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As the public becomes more and more sensitive to environmental pollution, they 
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摘要 

随着社会公众对于环境污染问题越来越敏感，其对企业的环境保护情况也会

越来越重视。企业高水平的环境绩效意味着企业会付出较多的精力与资源。与此

同时，稳定持续的资金供给是企业能在市场竞争中获得持续发展的重要保证，而

债务融资成本对于企业也就至关重要。更低的债务融资成本意味着企业可以将更

多地金钱用于经营发展，提高企业的价值。 

为了研究重污染企业环境绩效与企业价值的关系以及债务融资成本在其间

的机制，本文对重污染企业为对象，通过文献研究法对前人的研究进行梳理，结

合相关理论提出假设，进行研究设计，最后对假设进行实证验证。 

通过研究，本文得出以下结论：重污染上市企业的环境绩效与债务融资成本

负相关，与企业价值正相关，债务融资成本在环境绩效与企业价值之间存在中介

作用。最后根据研究结论，本文分别重污染上市企业的角度和相关管理部门的角

度得出管理启示。 

(共 49 页) 
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第 1 章 

 

绪论 

1.1 研究背景 

改革开放之后，我国的国民生产总值不断上升， 2014 年度，我国基于购买

力平价标准计算的 GDP 更是超越美国。然而与此同时，经济的发展也带来了环

境的不断恶化，尤其是钢铁、化工等重污染行业对环境造成了重大的负担。水土

流失、沙尘暴等问题对水资源造成不可挽回的危害，而雾霾等问题更是深深影响

了老百姓的日常生活。重工业对于我国的经济发展有着举足轻重的作用，但重工

业对环境确实也存在着巨大的影响，伴随着我国“绿色科技”不断更新以及经济

体系的不断升级，我国已经有意识并且有能力在发展经济的同时对环境进行保

护，从而实现绿色发展。 

据统计，我国目前存在的环境污染中，大约百分之七十左右是企业发展所造

成的，甚至其中一部分是因为企业的管理不善，因此对于环境的保护，企业有着

不可推卸的责任。随着社会公众对于环境污染问题越来越敏感，其对企业的环境

保护情况也会越来越重视，如果企业没有披露充分的环境信息，或者其表现出很

差的环境绩效，势必会对企业的长期发展乃至于社会问题都造成影响。对于企业

而言，环境保护是影响其市场价值最大化、走可持续发展的重要因素之一。而企

业高水平的环境绩效，一方面可以应对公众对于企业生产过程中的环境问题进行

的关注与监督，督促企业保护环境。另一方面企业与社会乃至于政府相互合作，

实现效率的最大化，既能够最大效能地保护环境，好的环境又能够反哺企业，帮

助企业更好地发展，从而实现“多赢”。 

我国经济体系中，重污染行业对于环境最为敏感，而与此同时重污染行业又

是推动经济增长的主要部分，尤其是化工、煤炭、采矿以及石化等行业在对环境
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污染严重的同时又创造了我国基本上百分之六十的产值，可见重污染行业在我国

市场经济中具有无可替代的作用。然而重污染行业又是最消耗资源且污染环境的

行业，可见对重污染行业的环境治理不仅关系到我国的环境治理，还关系到我国

的经济发展。 

企业高水平的环境绩效意味着企业会付出较多的精力与资源。与此同时，现

代企业之间的竞争越来越激烈，据统计，我国企业的平均存续时间只有 3.9 年，

面对如此情况，企业很难将多余的经济资源用在提升环境治理方面，然而环境情

况已经不允许企业继续无节制消耗自然资源，因此借助债务融资等外在助力就显

得至关重要。更低的债务融资成本意味着企业为融资付出了更少的代价，因此可

以将更多地金钱用于经营发展以及解决企业存在的问题，提升企业竞争力，提高

企业的价值。 

在此背景之下，本文将重点研究重污染企业环境绩效与企业价值的关系以及

债务融资成本在二者之间存在的机制。 

1.2 研究意义 

一方面，自然资源在不断衰减，生态环境在不断恶化，重污染行业企业作为

对环境最为敏感的企业，理应为改善环境贡献一份力。另一方面，企业之间的竞

争越来越激烈，致使企业更愿意把钱花在能直接看到收益的地方，环境绩效更多

是因为政府要求以及公众压力的不得已而为之。在此等背景下，研究环境绩效对

于企业的利好影响便十分有价值，其中最有代表性的因素包括企业的债务融资成

本以及企业价值。 

1.2.1 理论意义 

环境绩效、债务融资成本与企业价值之间的关系研究，可以为我国政府坚定

不移的推行“绿色”政策提供理论支持，同时为丰富我国企业提升环境绩效的好

处的理论研究贡献力量。 

首先，为企业加强环绩效水平提供理论依据。企业的环境绩效水平建设，向
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社会公众传递出其社会责任履行情况的信号，向债权人投资者传递出其企业的经

济效益以及企业长期发展能力的信号，不仅会影响到金融机构等投资者对于企业

的授信情况，还会影响到企业的价值评估情况。因此本研究可以为企业强化企业

环境绩效的必要性提供理论依据。 

其次，为企业强化债务融资机制贡献理论依据。企业的债务融资情况，一方

面传递出企业财务信息的可靠性的信号，一方面传递出企业经营效率的好坏，这

两点也都是债权人最关注的企业信号。故本研究可为重污染企业完善债务融资提

供理论。 

1.2.2 现实意义 

企业环境绩效、债务融资成本与企业价值的研究，可以在现实层面上帮助企

业提升环境治理水平，增强企业社会责任感，缓解企业融资压力，维持长期发展

能力，提高企业价值。 

首先，研究企业环境绩效建设对于企业发展的作用，可以帮助企业理解建设

环境绩效体系的现实作用。一方面帮助企业提升环境保护与合理使用自然资源的

意识，帮助企业实现自然环境与企业发展的双赢。另一方面，可以帮助企业提升

社会责任感，企业的社会责任履行情况一项都是企业的投资者或者消费者比较关

心的地方，提升社会责任感有利于企业的长期发展。 

其次，债务融资成本与企业价值的研究，对于企业层面可以帮助企业完善企

业融资体制，降低企业的债务融资成本，改善企业融资状况，维持其长期发展能

力，提升企业价值。对于市场层面完善融资市场的秩序，保持整个融资市场的高

效运行，从而进一步促进企业的良性发展，实现我国整体经济的高效、健康、合

理发展。 

总体而言，伴随市场的发展以及环境的日益恶化，越来越多的学者将研究注

意力放在了环境绩效与债务融资成本，“绿色经济”发展势在必行，债务融资也依

旧是我国企业的重要融资手段。然而，同时对企业环境绩效、债务融资成本以及
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企业价值的文献仍十分匮乏。因此，本文可以为同类研究丰富理论研究的同时为

企业发展提供现实意义的帮助。 

1.3 研究内容 

本文旨在研究重污染企业环境绩效与企业价值的关系以及债务融资成本在

二者之间存在的机制。全文共包括六部分： 

1）绪论部分。该部分讲述了关于重污染企业环境绩效与企业价值相关的选题

背景，同时从理论和现实两个维度阐述对于环境绩效话题研究的研究意义，最后

利用讲述本文的研究方法可潜在的创新点。 

2）文献综述部分。分别对环境绩效与企业价值的文献、环境绩效与债务融资

成本的文献等进行梳理，最后进行文献评述。 

3）理论基础与概念界定部分。首先对环境绩效、债务融资成本以及重污染行

业进行概念界定；然后对利益相关者理论、委托代理理论等理论依据进行梳理。 

4）研究设计部分。首先提出本文的研究假设，然后进行变量设计以及模型设

计。 

5）实证检验部分。以重污染上市企业 2010 年至 2021 年的数据为研究对象，

利用上部分设计的研究模型对研究假设进行验证，并且对结果进行梳理。 

6）研究结论与管理启示部分。根据实证结果得出相关结论；最后分别从重污

染行业上市企业以及相关政府部门为出发点进行管理启示。 

1.4 研究方法 

1.4.1 文献研究法 

通过对国内外相关文献的梳理，分别从国外研究综述和国内研究综述的角度

对环境绩效与企业价值的文献、环境绩效与债务融资成本的文献等进行梳理，最
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后进行文献评述，在前任基础上进行企业环境绩效、债务融资成本以及企业价值

的研究。 

1.4.2 实证计量分析法 

以重污染行业上市企业为研究对象，利用企业的财务报表数据以及责任报告

为数据依据，利用回归模型以及中介效应模型验证重污染企业环境绩效与企业价

值的关系以及债务融资成本在二者之间存在的机制。 

1.4.3 内容评分法 

由于目前并没有权威的企业环境绩效评价方式，因此本文整合大多数学者的

意见，通过对企业的财报信息、环境报告以及社会责任报告等资料建立系统全面

的环境绩效评价体系，通过内容评分法进行评分。 

1.5 创新点 

目前已有的关于环境绩效的影响中，主要研究于其对于债权融资的作用，将

环境绩效、债务融资成本与企业价值放在同一框架下进行研究的文献较少。 

为了相应国家“绿色信贷”政策，本文将将三者纳入统一框架进行研究，并

研究了债务融资成本在另外两者之间的中介机制，通过实证研究为“绿色信贷”

政策的效果提供了证据，这是本文的主要创新点。 
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第 2 章 

 

文献综述 

为了研究重污染企业环境绩效与企业价值的关系以及债务融资成本在二者

之间存在的机制，本部分将分别从国外文献综述研究与国内文献综述研究两个层

面展开进行文献综述研究。 

2.1 国外相关研究文献综述 

由于国外西方世界的现代经济发展较早，对于经济层面的理论研究已经取得

了较为丰富的结果，其中包括对于环境绩效的相关研究、债务融资成本相关研究、

环境绩效、债务融资成本与企业价值的相关性研究。 

2.1.1 环境绩效相关研究 

早在 1993 年，国外学者就开始对环境绩效的内容进行定义，英国财务学者

Gray（1993）提出，企业的环境绩效理应从 5 个层面进行描述： 

1）企业在制定总体发展战略时指定的环境治理战略； 

2）企业在总体环境治理战略下细分的环境目标； 

3）企业为完成环境目标而指定的财务预算情况以及实际财务支出情况； 

4）企业为完成目标而进行的实际环境治理行为； 

5）企业为实行可持续发展而实施的行为。 

国外学者对于环境绩效评价体系的构建并不统一，Peacock（1993）认为评价

企业环境绩效时，应基于定性与定量原则、积极与消极原则等。而 Hanssen（1996）

认为企业的经营发展存在不同的生命周期，因此对企业的环境绩效进行评价时应
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参考这一因素进行针对性评价。这一思路也在之后分别被 Ren（2000）、Zobel

（2002）等人认可并进行相应研究。 

伴随着更多丰富且实用的经济理论的出现，逐渐诞生出了更合理有效的环境

绩效评估体系。Dias 和 Lucas（2005）利用平衡计分卡，通过“三重底线”、利益

相关者、学习能力以及经营过程四个层面对企业环境绩效的评估体系进行构建。

在此之后对于环境绩效的研究也越来越深入且细化，Pascual、Cristina 和 Luis

（2010）以西班牙由家族掌管的且对于环境敏感的企业为研究样本，建立了相应

的环境绩效评价体系。 

2.1.2 债务融资成本相关研究 

融资作为企业行为的重要一环，自然受到了国外学者的注意，截至目前，国

外对于债务融资成本的相关理论研究已经取得了丰硕的成果，尤其是企业的外部

和内部特征两个层面的影响。 

关于外部环境对于企业债务融资成本的影响，首先要看金融市场。如果企业

所在的金融信贷市场过于集中，企业需要融资时的可选择性便相对较小，面对金

融机构时的议价能力因而降低。Bonini（2016）认为，企业所在的金融信贷市场

越集中，企业的债务融资成本越高。基于信息不对称理论，企业与投资者之间存

在着信息差，而信息差会产生投资者对于企业投资时出现的信贷风险，为了弥补

可能出现的信贷风险，债权人会倾向于提高贷款利率。而高水平的国家治理能力，

可以抵减一定程度上因为信息不对称所造成的信贷风险的影响，Cai（2017）认为，

相比于治理能力弱的国家，高水平国家治理能力的国家的企业的债务融资成本相

对更低。 

国外研究发现，能够对于债务融资成本产生影响的企业内部特征有很多，其

中比较有代表性的特征包括企业治理、审计意见以及信用保障等。Rao（2015）研

究发现，企业的治理能力越强，企业各个层级岗位的职能分工也更清晰，内部控

制质量也相应更高，因而企业的经营能力更好，越容易得到债权人的青睐，企业

的债务融资成本更低。财务报表至今仍是了解上市企业信息的最公开高效的方
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式，因此债权人在对企业的投资价值进行评估时会高度重视企业的财务报表审计

意见。Karjalainen（2011）认为，当企业获得标准无保留的审计意见时，表明企业

的财务状况没有明显的缺陷，其经营能力和未来发展能力往往较好，对其进行投

资的风险相应更低，因此企业的债务融资成本也会更低。 

2.1.3 环境绩效、债务融资成本与企业价值的相关性研究 

1）环境绩效对企业价值的影响  

关于环境绩效对于企业价值的影响关系，国外学者主要分为两个学派，一方

面是以波特为代表性的修正学派，另一方面是 Freedman 代表的成本学派。 

修正学派认为，企业环境绩效越好，企业的企业价值也将会得到正向的促进。

目前社会公众以及投资者们十分重视企业的社会责任感，而环境绩效是重污染企

业社会责任感的最主要体现形式，企业在环境绩效层面的表现会直接影响其股票

的价格波动，进而影响到企业价值。Klassen 等（1996）就曾发现，企业环境绩效

对于企业的股票市场价格存在正向促进作用。Porter（2005）认为，重污染行业企

业的高水平环境绩效，意味着企业逐渐放弃了传统的生产方式，将更多的精力投

放到了新型高效的生产方式，企业的竞争力越来越强，间接推动了企业的企业价

值。 

与此同时，成本派学者们认为，环境绩效与企业价值之间存在着负相关关系。

高水平的环境绩效，意味着企业将更多的资源与精力放在了环境保护上面，这会

导致企业利润水平的降低，进而影响价值评估（Richardson，2011）。 

当然，也有一些学者们认为，环境绩效与企业价值并无直接影响。Freedman

和 Jaggi（2009）用多个财务指标量化企业价值，以多种污染物量化环境绩效，最

后发现环境绩效与企业价值短期内并无显著关系。  

2）环境绩效对债务融资成本的影响 

环境绩效的评价内容最早来源于财务报表披露，随着环境问题越来越严重，
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对于环境绩效的评价体系也越来越丰富。而对于环境绩效的研究也越来越深入，

发现提升企业环境绩效对于企业发展有诸多益处，其中比较有代表性的为环境绩

效与债务融资成本的研究。Wang 等（2015）认为，环境绩效水平好的企业往往具

有高度的环境信息披露意识，而环境信息披露会激励企业提升经营能力，承担更

多的社会责任，获得外界投资者对于企业长期经营的认可，因而企业的债务融资

成本会更低。Palepu（2007）通过研究发现，那些环境绩效水平较高的企业，往

往拥有更高的企业经营视野，企业长期发展的意识也更强，债权人会认为这样的

企业更具有稳定性，违约的风险更低，因此向企业进行信贷服务时所要求的利息

更少。Gao（2017）在对上市企业的信贷信息和环境信息进行整合梳理之后，发

现环境绩效比较好的企业，一方面可以获得更高的信贷额度，另一方面信贷利息

也相对更低。 

2.2 国内相关研究的文献综述 

2.2.1 环境绩效相关研究  

我国学者对于环境绩效的研究，主要是在国外研究的基础上，结合我国特有

的经济环境以及基本国情，最终也取得了较丰富的成果。 

肖华（2001）提出，企业的环境绩效评价体系所传达的信息可以帮助企业的

外部信息使用者以及公众清晰完整地了解企业的环境绩效，降低信息不对称所带

来的负面影响。对于环境绩效评价体系的构建，最主要的是做到科学全面。鞠芳

辉等（2002）认为，环境绩效评价需要根据不同的企业情况进行分类，根据不同

特质，进行有针对性的环境绩效体系构建。 

甄国红和张天蔚（2010）以中石化为研究对象，利用企业的环境内部管理情

况、环境相关的财务支出情况以及环境信息披露的质量为数据支撑，构建了以中

石化为代表的重污染企业的环境绩效评价体系。 

2.2.2 债务融资成本相关研究 

近些年，随着互联网的飞速发展，企业的融资需求也越来越高，因而我国学
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者们对于债务融资成本的相关理论研究也取得了长足的进步。 

袁卫秋（2018）认为，市场环境会影响企业的融资成本。当企业所出的市场

化环境较好是，企业可以得到更公正的财报审计意见，而好的审计意见是债权人

在信贷服务时的重点参考项，因此良好的审计意见可以有效降低企业的融资成

本。与其同时，不同行业的企业的融资难度也不尽相同，行业特征越复杂，意味

着不确定因素越多，企业财务状况越不稳定，尤其是偿债能力的不稳定性更容易

导致高融资成本（刘文欢，2018）。高管特征也是影响企业融资的重要因素之一，

叶德珠等（2017）认为，CEO 具有财务经历的企业，更容易增加企业与债权人之

间的代理矛盾，因此其债务融资成本相对于 CEO 没有财务经历的企业更高。 

当然企业披露的信息仍然是债权人了解企业状况最直接的参考。冯展斌

（2017）认为，财务信息是企业财务状况以及经营情况的体现，高质量的财务信

息意味着企业有着稳定持续的盈利能力，而低质量的财务信息说明企业的经营状

况存在缺陷，投资风险较大，因而债务融资成本更高。吴明礼和戴荣波（2015）

认为，如果企业的信息披露质量高，企业可以缓解与债权人之间的信息不对称问

题，也可以传达出自己对于企业未来发展的自信，从而受到债权人的信任。企业

的稳定性对于融资而言也至关重要，王彦超等（2016）发现，那些存在潜在诉讼

风险或者预计负债比较高的企业，债务融资成本往往相对较高。 

2.2.3 环境绩效、债务融资成本与企业价值的相关性研究 

1）环境绩效对企业价值的影响 

目前为止，国内对于环境绩效与企业价值之间的关系研究的文献并不多，并

且二者之间的关系并没有达到一致的同意。邓丽和汤亚莉（2007）通过实证研究

发现，环境绩效相对较好的企业的企业价值反而越低，导致企业不愿意去主动承

担环境治理。沈洪涛（2007）以重污染行业上市企业的研究对象，发现企业盈利

能力强，企业价值高更倾向于披露企业环境信息，而环境绩效对于企业价值有着

长期的正向影响。重污染企业的环境绩效水平高，一方面表明企业的生产技术比

较先进，研发创新能力比较强，另一方面表明企业拥有较高的社会责任感，向投
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资者传递出更多的积极信息，得到债权人的肯定之后，也可以获得更多的资金支

持用于企业发展，提升企业的治理能力，提高企业价值，实现环境改善与企业发

展双赢的目标。 

2）环境绩效对债务融资成本的影响 

我国经济迅速发展的同时，一方面使得自然环境开始恶化，绿色生态被不断

破坏，另一方面企业之间的竞争强度也越来越激烈，企业的融资需求也越来越高，

因此我国许多学者将研究注意力放在了环境绩效与债务融资成本的关系上，并取

得了成果。 

廖秀梅（2007）认为，企业与银行等金融机构之间存在的最大矛盾就是由于

信息不对称所导致的，因此降低双方之间的信息差可以增强双方之间的信任，而

环境信息披露便是其中有效的方式之一，因此环境信息披露的质量越高，企业的

债务融资成本也越低。然而于富生（2007）以 2002-2003 年两年间的上市企业数

据实证研究得出结论，环境绩效与债务融资成本之间产生了负向影响关系。自从

“绿色经济”政策实施以来，我国对于重污染行业企业的环境信息披露有了高度

的要求，重污染行业企业的环境信息披露质量正在逐渐升高，但目前真正有价值

的信息并不多，蔡海静（2011）提出，环境绩效只有在企业的环境信息披露质量

达到一定高度时才会对债务融资成本产生正面影响。徐玉德（2011）认为，企业

在进行债务融资时，往往会受到较多的束缚，企业为了化解这些束缚会付出相对

更多的成本，而当企业的环境绩效水平比较高时，企业受到的束缚会相对较少，

融资成本更低。此外环境绩效与债务融资成本的关系也会因为企业的企业性质不

同而发生变化，国有企业在融资时收到的束缚比非国有企业更少。龙姣（2013）

以 2007 年至 2011 年间的重污染行业上市企业的数据进行实证分析，发现环境绩

效对于债务融资成本的影响大于随着企业治理能力的不同而不同，公司治理对于

环境绩效与债务融资成本之间存在调节作用。 

2.3 文献评述 

对于企业环境绩效、债务融资成本与企业价值的相关文献研究，国外学者起
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步较早，加之有丰富的现实案例与研究对象，内容较为充实，成果也十分显著。

我国的研究主要是基于西方学者的基础上，结合实际国情进行研究，虽起步较晚，

却也发展迅速，总体而言还存在一定的差距。 

对于企业的环境绩效评价，国内外学者在总体思路上达成了一致，那便是需

要建立一套客观全面的评价体系，其中包括了资源的耗费情况、污染物排放、治

理投入情况、信息披露情况等。也有学者认为，不同类型的企业对于自然环境的

污染情况不同，对于环境变化的敏感性也不一样，因而不同的企业需要根据行业

特征建立不同的环境绩效评价体系。 

企业的发展既要立足长远也应该尊重当下情况，环境绩效关系到了所有企业

的长期发展，但企业的存活也需要把握当下。企业的债务融资成本是企业能够存

活的重要因素之一，国内外研究发现企业债务融资成本的影响因素既包括了企业

的内部特征，也包含了外部环境的影响。国内外学者们虽然研究重点不完全一样，

但均取得了丰硕的结果，尤其是关于环境绩效对于企业债务融资成本的研究，学

者们普遍认为，企业的环境绩效水平越高，越能够降低企业的债务融资成本。 

关于环境绩效对于企业价值的研究，国内外学者们并没有达成一致，其中主

要有两种声音，一种声音认为，企业若想强化环境绩效，就需要进行额外的经济

投入，这会加大企业的生产成本，降低企业的盈利能力，因此会降低企业价值；

另一种声音认为，企业良好的环境绩效，向外界传递出企业的高社会责任感以及

先进的生产技术水平，从而得到投资者和消费者的好感，从而进一步提升企业价

值。 

通过对相关文献的梳理，本文发现，对于企业环境绩效、债务融资成本、企

环境绩效与债务融资成本、企业环境绩效与企业价值的研究均十分丰富，但缺乏

将三者串在一起的研究。企业环境绩效多为企业向外界传递的信息，理应是通过

某种机制对企业价值进行影响，而降低债务融资成本的作用便十分有研究价值，

基于此，本文在前人的基础上，进一步探讨三者之间的关系。 
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第 3 章 

 

理论基础与概念界定 

3.1 概念界定 

3.1.1 重污染行业 

对于重污染行业的分类，国际上并没有一套基本定义准则，因而不同国家会

根据自身实际情况进行不同的定义。我国比较常用的重污染行业分类主要有两套

准则，一套是国内学者依据企业的的污染物排放规模和排放强度进行分类，将企

业划分为污染企业和清洁企业两大类；还有一套是国务院根据企业的行业特征进

行的分类。总体而言，虽然存在不同的分类标准，但其划分的重污染行业企业都

有自然资源消耗多、污染物排放多的行业特征。  

我国政府首次对重污染行业进行认定是在环保总局发布的文件中，将采矿

业、制革、纺织、发酵等 16 类会对自然环境造成高负担的行业划定为重污染行

业。同时在 2010 年，环保总局发布《上市公司环境信息披露指南》，声明重污染

行业企业需要定期披露环境信息。 

3.1.2 环境绩效 

我国学者刘立忠（2015）认为，企业环境绩效是根据企业的环境目标和环境

战略所建立的可衡量的环境管理体系的有效应以及实施成果进行的总体评价。环

境绩效应是企业与自然之间的总体关系，不单单是指企业对于环境的污染情况，

还包括企业对于自然环境的治理情况。 

杨东宁和周长辉（2004）认为，企业环境体系一方面是企业生产对于环境的

影响，即对环境的污染物排放情况，另一方面是自然环境变化对于企业的影响。

两方面相结合才可能得到全面的环境绩效体系。而对于企业环境绩效的评价，从
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狭义上讲是下从现有的污染物指标排放标准下，对企业的排放行为进行评价；从

广义上讲是根据企业对自然环境的破坏为基点，以企业的环保经济投以及入环境

治理结果为参考。 

科学的企业环境绩效评价体系，既要反映出对国家环保政策的履行情况，还

行该反应企业对于自身环保目标的实现情况以及公众对于企业环保行为的满意

度，因此环境绩效不应该仅仅由企业的污染物排放情况或者环保资金投入情况等

定量数据来衡量，还应该包括宏观的定性信息，比如是否达到了某一项环保评价

标准等。基于定性原则和定量信息进行的综合评价，也能够同时满足环保部分、

企业信息使用者以及消费者等多方的不同信息需求。 

3.1.3 债务融资成本 

我国上市企业的融资方式主要包括股权融资和债务融资，债务融资成本是企

业为了获得债务融资而付出的代价，基于信息不对称原则，债权人与企业管理者

所掌握的企业信息存在高度的信息差，企业并不一定能够按合同稳定地偿还本金

利息，因此债权人在进行信贷行为时，除了要求贷款所应该要求的合理利息之外，

还应该要求合理的信贷风险补偿，而这些共同构成了债务融资成本。从企业的角

度来看，债务融资成本就是企业的短期借款、长期借款、发行债券等行为所付出

的利息以及手续费。上市企业的财务数据情况主要反映在财务报表上，由于不同

企业的财务数据披露内容和重点都有所差异，现实中很难完全准确地去衡量，因

此对于债务融资成本的衡量方式并不完全统一，但均是本着合理的原则，根据数

据的可获得以及完整情况进行衡量。 

3.2 理论依据 

3.2.1 利益相关者理论 

所谓利益相关者，指的是企业活动会直接影响到的利益方，从该角度出发，

企业的内部股东、外部债权人以及政府部门，都是企业的利益相关者。因此，企

业发展并不能只注重某一方群体的利益，而是应该考虑多方面的经济诉求，实现
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总体利益最大化。基于此，Steadman（1995）和刘蓓蓓（2009）认为，企业仅仅

追求盈利水平并不符合利益相关者理论，还应该综合考虑社会责任、环境义务等

因素。 

对于利益相关者理论，我们认为企业的多项因素都会切实影响到相关者的自

身利益，比如环境的不断恶化切实对各方都产生了影响，重污染企业不得不去考

虑利益相关者的要求，政府对于企业的环境绩效加强了监管，社会公众会因为企

业的环境表现而改变他的对企业的喜好，外部投资者也会根据企业的环境稳定性

决定投资策略。如果企业只想着盈利而不顾利息相关者的诉求，就会迅速失去长

期发展能力。基于利益相关者理论，重污染企业有理由提升其环境信息披露，保

证企业的高水平环境绩效，满足了各方面的利益，企业才能健康发展。 

3.2.2 信号传递理论 

信息对于经济活动至关重要，由于角色不同，对于信息的掌握情况也会存在

差异，而掌握更多信息、占据信息优势的一方有可能会利用信息差为自身谋求私

利，损害处以信息劣势的一方。时至今日，自然环境的不断恶化与重污染企业有

着不可推卸的关系，伴随着政府开始强化重污染行业的监管，重污染行业收到的

污染环境相关处罚以及企业的污染物排放等环境信息也开始受到了企业的外部

信息使用者的高度重视。尤其是企业的外部债权人，当其余企业进行信贷合作时，

势必要考虑企业的履约能力，随着政府对于“绿色经济”的进一步重视，环境绩

效差的企业的长期发展能力自然会受到质疑，债权人自然对因为企业存在的高风

险因素而要求更多的风险补偿（Hanssen, 2000）。 

我国对于能够上市企业的信息披露有着较高的标准要求，譬如及时性、真实

性、客观性、有效性等等。业绩更好的企业往往更积极去披露更多的企业信息，

而经营不善的企业为了降低低质量信息传递对于企业的利息伤害回去尽量避免

相关信息的披露。 

我国目前并没有一套完整统一的环境绩效评价体系，信息使用者想了解企业

的环境绩效，几乎只能通过企业的环境信息披露去了解，而企业并不一定会完整、
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规范地去披露所有有效信息，因此会造成企业会信息使用者之间的信息不对称情

况。信息不对称会致使外接信息使用者做出错误的决策，也会增强债权人的信贷

风险，债权人不确定企业是否有完全的能力去履行合同，会因为潜在的风险加大

企业的债务融资成本。而企业的高水平环境绩效，可以降低信息不对称的情况，

使得投资者能够充分了解企业的环境政策、环保目标、环境绩效等情况，对企业

的实力做出客观精确的评估，企业也可以通过最小的代价取得贷款，提升企业竞

争力，增强企业价值。 

3.2.3 委托代理理论 

上世纪 70 年代，Ross 等经济学家指出，所有的上市企业都是基于一个逻辑

点在进行企业管理，即委托代理。在企业内部的委托代理关系中，委托方和代理

方代表了不同的利益群体。企业的委托方大多指企业股东，他们追求的是股东利

益最大化或者企业利益最大化；企业的代理方多指管理层，高管自然希望在完成

工作的前提下可以有不错的收入和休闲时间。 

Aggarwal（2003）整合了两种对于委托代理的多元化解释，即减少风险和个

人利益，并且将其带入了经济模型，最终得出结果：企业高管进行多元化企业经

营的目的并不是为了减少风险，而是为了让个人利益。 

代理方负责企业的具体管理事务，与委托方之间存在着信息差，在双方的追

求不一致的前提下，自然也会存在一些委托代理矛盾。作为委托方，若想有效解

决与受托方之间的委托代理矛盾，需要在保证有效的激励的同时加强对代理方的

监督，一方面，企业可以加强内部控制质量，有效的内部控制体系可以制约企业

的各个层级的工作，对高管的工作成果进行有效的监督和评估。另一方面，可以

加强企业的信息披露，减少委托人与代理人之间的信息差。 

当重污染上市企业的环境绩效水平越高时，委托人与代理人之间的信息差得

到有效地降低，减少了代理人为了私利而损害委托人利益的可能性。与此同时，

环境绩效水平提升，得到了外界社会和债权人的认可，并且获得更低的债务融资

成本，表示代理人出色完成了本职工作，有可能获得更多的股权激励，最后有效
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缓解委托代理矛盾。 
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第 4 章 

 

研究设计 

4.1 研究假设 

通过对文献综述以及相关理论的梳理，本文对环境绩效、债务融资成本、企

业价值之间的关系作出研究假设。 

4.1.1 环境绩效与企业价值 

根据信息传递理论，企业的向外界发出的信息反映了企业的经营管理情况，

投资者等企业外部信息使用者会根据企业的环境信息披露情况来判断企业的环

境绩效。随着自然环境的不断恶化以及对于企业社会责任承担情况的要求不断上

升，无论是政府、债权人还是社会公众对于企业的环境绩效情况也都越来越重视。

高水平的环境绩效一方面反映了企业的生产技术更新，具有一定的研发水平，另

一方面反映了企业良好的发展眼光，也表现出了企业与政府政策以及经济发展的

高度同步性。而根据利益相关者理论，企业环境的管理情况涉及了多方的利益，

企业只有最大化满足多方面的综合利益，才能获得更多的助力去提升经营能力。 

对于企业的利益相关者来说，企业的环境绩效向外界传递了企业环境信息。

一方面重污染企业可以充分得到政府部门的肯定，得到相关的政策激励，另一方

面好的环境绩效帮助企业获得良好的口碑，好的企业形象能够提升投资者对于企

业的发展信心，从而提升企业在股票市场的表现（张长江等，2019）。 

基于此，我们提出假设 H1： 

重污染行业上市企业环境绩效水平对企业价值有显著正相关的影响。 
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4.1.2 环境绩效与债务融资成本 

对于重污染企业而言，提升企业的环境管理能力，提高环境绩效水平，势必

需要大量的人力、物力以及经济投入，可能会影响到企业的正常经营能力。然而

一旦企业能够满足企业利益相关者对于环保的诉求，也会对企业的长期发展产生

助力，正如倪娟和孔令文（2016）所认为的那样。 

作为企业重要的外部利益相关者之一，金融机构等债权人对重污染企业进行

信贷服务时会着重参考企业的环境绩效水平。基于信息不对称理论，降低企业与

银行等金融机构之间存的信息差可以增强双方之间的信任，而企业环境绩效便是

其中有效的方式之一。 

而基于委托代理理论，企业高管出于降低代理风险的目的会增强企业的环境

信息披露质量，同时为了增加个人利益的目的会进行企业多元化经营，增强企业

的环境绩效管理，而高环境绩效以及企业的多方面高水平管理会更快地到债权人

对于企业的肯定，从而成为企业的债务融资的助力。 

企业在进行债务融资时，往往会受到较多的束缚，企业为了化解这些束缚会

付出相对更多的成本，而当企业的环境绩效水平比较高时，企业受到的束缚会相

对较少，融资成本更低。基于此，我们提出假设 H2： 

重污染行业上市企业的环境绩效与债务融资成本呈负相关关系。 

4.1.3 债务融资成本与企业价值 

债务融资成本越低，一定程度上体现了债权投资人对于企业前景的认可，债

务融资成本的构成不仅仅包含债权人对于向企业债务投资所要求的的合理利息，

还包含了债权人对于企业偿债能力的认可，可见债权人要求的债务融资成本越低

意味着他们认为企业将来的发展越稳定。 

当企业获得债务融资，在解决了企业发展所需要的现金流之际又为企业加入

了新的债权人，增强了对于企业的监督，而高效的监督在一定程度上减少了股东
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与高管之间的委托代理问题，苏武俊和晏青（2020）认为，低债务融资成本可以

对高管产生激励作用，债务融资成本越低，使得公司代理成本下降，从而促进企

业发展。而低债务融资成本一方面可以降低企业融资所付出的代价，将节省的资

金有效使用在企业需要的地方，另一方面帮助企业获得更多的资金支持，提升企

业的经营能力，提高企业价值。基于此，我们提出假设 H3： 

重污染行业上市企业的债务融资成本越低，企业的企业价值相对越高。 

4.1.4 环境绩效、债务融资成本与企业价值 

通过前文的梳理，可以发现环境绩效和债务融资成本都对企业价值产生重要

的影响，同时，企业环境绩效也对债务融资成本产生重要的影响。那么，环境绩

效、债务融资成本以及企业价值三者之间存在的关系还需要进一步分析与明确。  

由于多项因素都可以提升企业价值，有些因素是直接提升，而有些因素是间

接提升，环境绩效高的企业企业价值可能也会相应提高，但企业价值的提升是否

是环境绩效直接促进的，同时低债务融资成本也可以提升企业的企业价值，而环

境绩效很重要的作用就是提升企业的债务融资能力，因此，环境绩效对于企业价

值的提升很可能间接提升的，其首先提升了企业的债务融资能力，降低了企业的

债务融资成本，企业债务融资成本降低之后，逐渐促使企业价值得到提升。 

通过以上理论分析可见，环境绩效通过影响债务融资成本，进而影响企业的

企业价值。因此提出 H4： 

假设 H4：重污染行业上市企业的债务融资成本对于环境绩效与企业价值之

间关系存在中介效应，环境绩效首先降低债务融资成本，债务融资成本的降低提

升企业价值。 

4.2 样本选择及数据来源 

本文基于对环境敏感的重污染行业上市企业 2010-2021 年的数据进行分析。

在对数据进行整合的过程中，本文对数据进行了以下处理： 
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1）剔除存在缺失值样本。 

2）剔除 ST 和*ST 企业。 

3）对连续型变量进行 1%的 Winsor 缩尾。 

本文环境绩效的数据来源于企业的年报和社会责任报告，其余数据来源于

CSMAR 数据库。本文进行实证研究的软件为 Stata16.0。 

4.3 变量设计 

4.3.1 被解释变量 

企业价值（TQ）。对于企业价值的量化，学术界存在各种各样的声音，有学

者提议通过企业的经营水平对企业进行价值评定，也有学者通过对企业的财务水

平对企业进行综合价值评定，还有学者认为应该以企业在二级股票市场中的表现

对企业进行价值评定。 

随着生产方式的改革，企业从传统企业过渡到了现代企业，其发展目标也从

利润最大化更改为企业价值最大化。对于企业价值的衡量方法，企业价值、市场

价值以及经济增加值等方法都曾被学者们运用研究。通过对前人研究的总结，本

文从市场价值的角度出发，运用托宾 Q 值衡量重污染上市企业的企业价值。 

4.3.2 解释变量 

环境绩效（EDI）。对于重污染行业企业的环境绩效水平评价，由于并没有统

一的评价标准，我国学者多采用内容分析法，对其中的相关细节按照一定规则进

行评分，最后通过分值来量化重污染企业的环境绩效水平。通过对前人的研究成

果整合，本文参考 2007 年证监会的方法，分别从显著性、可比性、可靠性以及完

整性 4 个维度，对重污染上市企业的环境绩效进行打分评价。总分值为 19 分，

其中显著性占 1 分、可比性占 1 分、可靠性占 5 分，完整性占 12 分，详情打分

细则见表 4.1。最终，本文利用重污染企业在 4 项维度上的得分总和除以 19，作

为环境绩效的衡量方式，该指数用公式表示为： 
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表 4.1 环境绩效打分细则表 

 指标设置 赋值标准 
显著性 1.重污染企业是否发布环境报

告或社会责任报告 
如果发布了环境报告或社会责任报

告，赋值为 1 分，没有发布不计分 
可比性 2. 重污染企业的环境信息披露

是否包含可比性信息 
如果其环境信息披露存在可比性特

征，赋值为 1 分，没有披露不计分 
可靠性 3. 重 污 染 企 业 是 否 通 过

IS014001 认证 
如果企业通过 IS014001 认证，赋值

为 1 分，没有通过不计分 
4. 重污染企业的环境信息披露

是否包含环保设施运行情况 
如果其环境信息披露包含环保设施

运行情况，赋值为 1 分，没有包含不

计分 
5. 重污染企业的环境信息披露

是否披露环境政策和目标 
如果其环境信息披露包含环境政策

和目标，赋值为 1 分，没有包含不计

分 
6. 重污染企业是否处于环保处

罚的名单 
如果重污染企业不处于环保处罚的

名单，赋值为 1 分，处于名单不计分 
7.重污染企业是否有环境风险

应急制度 
如果有环境风险应急制度，赋值为 1
分，没有不计分 

完整性 8.重污染企业的环保技术开发

情况 
定量披露为 2，定性披露为 1，没有

披露不计分 
9.重污染企业收到的环保补助

情况 
定量披露为 2，定性披露为 1，没有

披露不计分 
10.重污染企业的环境保护支出

情况 
定量披露为 2，定性披露为 1，没有

披露不计分 
11.重污染企业的诉讼、行政处

罚情况 
定量披露为 2，定性披露为 1，没有

披露不计分 
12.重污染企业的污染物排放情

况 
定量披露为 2，定性披露为 1，没有

披露不计分 
13.重污染企业的环境资源消耗

情况 
定量披露为 2，定性披露为 1，没有

披露不计分 
 

4.3.3 中介变量 

债务融资成本（DEBT）。目前我国学者进行实证研究对于债务融资成本的计

量方法主要有两种，由于财务费用包含的明细科目较为复杂，不仅包含了利息费

用，还包括利益收入汇兑损益等相关科目，当利息收入大于利息支出时，甚至会
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存在财务费用为负值的情况，故此方式计量债务融资成本并不精确。而对于第二

种方法，山国立（2018）等多位专家都是用过此衡量方法，笔者通过对重污染行

业上市企业的财务报表进行梳理之后，发现无论是利息支出还是带息负债的数据

披露都较为完整。因此，本文选择利息支出与带息负债的比值来计量债务融资成

本。 

4.3.4 控制变量 

1）财务杠杆（Lev）。企业的财务杠杆意味着企业的内部资产配置结构，企业

的总负债相对于越高，意味着企业的偿债负担相对越大，企业未来经营的稳定性

相对于越低，企业可以提升环境绩效水平的经济投入预算也更少。当企业财务杠

杆较高时，投资者们有理由认为该企业的违约风险更高，企业的经营前景更不乐

观，从而影到企业在价值评估层面的表现。本文以企业的资产负债率（总负债除

以总资产）来衡量企业的财务杠杆水平。 

2）审计事务所类型（Big4）。企业对于年末审核财报的会计师事务所的类型

一定程度上代表了企业的等级以及会计信息审核复杂度，因此本文将其作为控制

变量进行研究。若企业选择的事务所为国际四大事务所，则赋值为 1，若为其它

事务所，则赋值为 0。 

3）盈利能力（ROA）。对于上市企业而言，企业的盈利能力越强，从经济的

流动层面来讲，企业有了更多的经济能力去加强企业尚薄弱的方面，进一步加强

企业的竞争力，同时提升企业的环境绩效，创新能力，从而保证企业的长期发展

能力。从信息传递的层面来说，企业的盈利能力可以向外界传递出企业良好的经

营水平，有效获得外界对于企业的认可，得到公众的信赖，促使公众稳定持有企

业股票，提高企业的价值。本文选用重污染行业上市企业的总资产收益率（净利

润除以平均总资产）来衡量企业的盈利能力。 

4）企业成长性（Growth）。企业成长性代表了企业的发展能力，当企业的发

展能力越好，企业就可能对未来的经营能力更自信，为了维持其发展能力，就会

将更多地精力放在能够维持企业成长性的因素上，比如提升环境绩效，降低企业
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债务融资成本，最红形成一个良性循环，源源不断地提升企业发展。本文使用重

污染上市企业的营业收入增长率来表示企业成长性。 

5）企业年限（Age）。企业存续的年限越想，意味着企业不仅仅在日常经营

层面有更多的经营经验，在社会公众心中也会有更高的企业知名度。 

6）股权性质（State）。根据企业的不同特征，可以将企业进行多种划分。本

文以我国特殊国情为依据，按国有特征将重污染上市企业区分为国有企业和非国

有企业，笔者认为，国有企业会对政府的环境保护政策实施的更坚定，同时在信

贷服务层面，国有企业因为与政府的羁绊也会更容易受到债权人的认可。若重污

染上市企业为国有企业，则赋值为 1，否则为 0。 

7）董事会规模（Board）。董事会规模代表了重污染行业上市企业在管理层面

的总规模，其规模大小可能会对企业价值产生影响，基于此，本文选择重污染上

市企业的董事人数来衡量企业的董事会规模，为了降低数据波动性，将董事人数

进行自然对数化处理。 

 
表 4.2 变量测量表 

变量 名称 符号 衡量方式 
被解释变量 企业价值 TQ 根据模型计算所得 
解释变量 环境绩效 EDI 

EDI=
෌ ா஽ூ೔

భయ
೔సభ
ଵଽ

 
中介变量 债务融资成本 DEBT 利息支出除以带息负债 
控制变量 财务杠杆 Lev 资产负债率 

审计事务所类型 Big4 国际四大事务所为 1，否则为 0 
盈利能力 ROA 总资产收益率 
上市年限 Age 企业样本年份与上市年份的差值 
企业成长性 Growth 企业的营业收入增长率 
企业性质 State 国有企业赋值为 1， 非国有企业赋

值为 0 
董事会规模 Board 董事会人数的自然对数 

 

4.4 模型设计 

为了验证假设 H1，本文以全样本为研究样本，构建模型 1： 
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DEBTi，t=β0 + β1EDIi，t + β2LEVi，t + β3ROAi，t + β4BIG4i，t + β5Agei，t + β6Statei，t 

+ β7Boardi，t + β8Growthi，t +ε， 

若 β1 为正值并且显著，则验证 H1 假设。 

为了验证假设 H2，本文以全样本为研究样本，构建模型 2： 

TQi，t=β0 + β1DEBTi，t + β2LEVi，t + β3ROAi，t + β4BIG4i，t + β5Agei，t 

+ β6Statei，t + β7Boardi，t + β8Growthi，t +ε， 

若 β1 为正值并且显著，则验证 H2 假设。 

为了验证假设 H3，本文以全样本为研究样本，构建模型 3： 

TQi，t=β0 + β1EDIi，t + β2LEVi，t + β3ROAi，t + β4BIG4i，t + β5Agei，t + 

β6Statei，t + β7Boardi，t + β8Growthi，t +ε， 

若 β1 为负值并且显著，则验证 H2 假设。 

为了验证假设 H3，本文以全样本为研究样本，构建模型 4： 

TQi，t=β0 + β1EDIi，t + β2DEBTi，t + β3LEVi，t + β4ROAi，t + β5BIG4i，

t + β6Agei，t + β7Statei，t + β8Boardi，t + β9Growthi，t +ε， 

若模型 1 中 β1 显著并且模型 4 中 β2 显著，则验证 H3 假设。 

以上全部模型中 β0 为常数项，β1-9 为回归系数，ε为残差系数。t 表示报告年

度，i 表示企业。 
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第 5 章 

 

实证检验与结果分析 

5.1 描述性统计表 

首先对主要变量进行描述性统计，结果见表 5.1 所示： 

 
表 5.1 描述性统计表 

Variable N Mean Std. Dev. Min Max 
TQ 7,606 2.507  1.748  0.846  10.230  
EDI 7,606 0.746  0.123  0  1.000  

DEBT 7,606 0.048  0.050  0  0.292  
Lev 7,606 0.399  0.205  0.045  0.878  

Growth 7,606 0.165  0.350  -0.449  2.197  
ROA 7,606 0.049  0.061  -0.161  0.228  
Board 7,606 2.285  0.241  1.609  2.890  
TOP1 7,606 0.354  0.148  0.091  0.771  
Age 7,606 16.819  5.399  4.000  31.000  
State 7,606 0.348  0.476  0.000  1.000  

 

1）企业价值（TQ）的极大值达到了 10.230，极小值为 0.846，极值之间具体

较大的差异，可见不同重污染行业上市企业的企业价值之间会存在很大的差异

性，而因变量数据的差异性也为研究企业价值的影响因素提供了条件；均值值达

到了 2.507 的前提下，标准差达到有 1.748，与均值的绝对值相差不大，数据总体

分布呈现出一个相对比较分散的状态，说明整体沪深 A 股重污染行业上市企业的

企业价值差别比较大，不同的样本有着不同的企业价值情况。 

2）环境绩效（EDI）的平均值为 0.746，意味着我国重污染上市企业的目前

环境绩效维持在一定的水平线的基础上仍需提升，其最小值为 0，意味着有的重

污染上市企业的环境绩效十分落后，最大值为 1，意味着已经有重污染上市企业

的环境绩效水平较高，个别企业之间存在较大的差异性。 
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3）债务融资成本（DEBT）的平均值为 0.048，意味着我国重污染行业上市

企业的总体年债务融资成本为带息负债的 4.8%。样本中最小值为 0，意味着该企

业并无融资压力，而最大值为 0.292，该企业为了债务融资付出了较大的代价。 

4）本文选取的控制变量也会对企业价值产生一定影响。其中盈利能力（ROA）

的最大值为 0.228，最小值为-0.161，样本中包括了盈利的企业样本也包含了亏损

的企业样本，表明本文的样本选择具有全面性，平均值为 0.049，意味着我国沪深

A 股上市企业的总体净资产收益率在 4.9%左右。企业成长性（Growth）的极大值

为 2.197，极小值为-0.449，意味着沪深 A 股重污染行业企业的成长性差异度较

大。财务杠杆（Lev）极大值为 0.844，极小值为 0.047，表明重污染上市样本企业

中的资产负债率最高值为 84.4%，资产负债率最低值为 4.7%；均值为 0.400，可

见重污染上市企业的资产负债率大体上在 40%左右。企业年龄（Age）的最大值

高达 31，最小值仅有 4，不同企业的经营年限情况差异巨大，有的企业刚刚上市

4 年，而有的企业上市时间长达 31 年。产权性质（State）变量中 1 代表国有企

业，0 代表非国有企业，其均值为 0.348，可见本研究样本中用 34.8%的样本为国

有企业。 

5.2 相关性分析 

本部分一方面为初步验证变量之间的相关情况，从而初步验证变量的选取情 

况是否合理，具体分析结果见表 5.2。 
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表 5.2 相关性分析表  
TQC EDI DEBT Lev Growth ROA Board TOP1 Age State 

TQC 1 
         

EDI 0.0242** 1 
        

DEBT -0.3079*** -0.013 1 
       

Lev -0.3635*** -0.0307*** 0.1761*** 1 
      

Growth 0.0875*** -0.0099 -0.0271** -0.0006 1 
     

ROA 0.3398*** 0.0143 -0.1607*** -0.4773*** 0.2646*** 1 
    

Board -0.0963*** -0.037*** 0.0482*** 0.1861*** -0.0003 -0.1066*** 1 
   

TOP1 -0.0803*** 0.0067 0.0286** 0.0735*** 0.0079 0.0722*** 0.0113 1 
  

Age -0.0563*** -0.1105*** 0.016 0.1362*** -0.0817*** -0.0918*** 0.0473*** -0.1431*** 1 
 

State -0.2409*** -0.0357*** 0.0885*** 0.3413*** -0.073*** -0.1918*** 0.2433*** 0.2132*** 0.1152*** 1 
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从上表可知，企业价值（TQ）与环境绩效（EDI）之间的皮尔森相关性系数

为 0.0242，p 值小于 0.05，说明二者之间存在显著为正的相关关系。企业价值和

债务融资成本的皮尔森系数为-0.3079，p 值小于 0.01，显著负相关。假设 H1 和

假设 H2 都得到了初步验证。此外，企业价值（TQ）与企业价值与财务杠杆（Lev）、

企业盈利能力（ROA）、企业成长性（Growth）事务所类型（Big4）、企业年龄（Age）、

企业性质（State）的相关系数值分别是-0.3635、0.0875、0.3398、-0.0963、-0.0803、

-0.0563、-0.2409，它们之间均呈现出了显著性。 

5.3 多重共线性检验 

接下来对模型进行多重共线性检验，结果如下表： 

 
表 5.3 VIF 共线性检验 

Variable  VIF 1/VIF   
Lev 1.4 0.714134 

ROA 1.27 0.79049 
State 1.24 0.804566 
TOP1 1.1 0.910151 
Board 1.08 0.922882 
Age 1.07 0.936969 

Growth 1.02 0.984412 
EDI2 1.01 0.986519 
DEBT 1.01 0.991387 

Mean VIF 1.13 
 

本部分使用 VIF 值来检验多重共线性，如果解释变量的 VIF 值全部小于 10，

则说明模型没有多重共线性问题，。上表中 VIF 值最大为 1.4，远小于 10，因此可

以判定本文的模型设定不存在多重共线性问题。 

5.4 回归分析 

5.4.1 环境绩效对于企业价值 

本部分旨在验证假设 H1，探索环境绩效对于企业价值的关系。以企业价值

为被解释变量，以环境绩效为解释变量，以财务杠杆、企业盈利能力、企业成长

性、事务所类型、企业年龄企业性质以及董事会规模为控制变量做多元线性回归



30 

 

分析，结果见表 5.4： 

 
表 5.4 环境绩效对于企业价值回归表 

VARIABLES TQ 
EDI 0.174**  

(2.26) 
Lev -1.564***  

(-15.45) 
Growth 0.125**  

(2.48) 
ROA 5.989***  

(18.11) 
Board -0.104  

(-1.45) 
TOP1 -0.194  

(-1.58) 
Age 0.012***  

(3.17) 
State -0.439***  

(-10.81) 
Constant 3.707***  

(17.06) 
年度 控制 
行业 控制 

Observations 7，606 
R-squared 0.343 

r2_a 0.340 
F 107.0 

注：表中 1%、5%、10%显著性水平分别用***、**、*表示 
 

从上表的线性回归结果可以得到，环境绩效（EDI）和企业价值（TQ）的回

归系数为 0.174，t 值为 2.26，并且在 1%的显著性水平下通过了检验（p 值小于

0.01），当重污染行业上市企业的环境绩效越好，企业的企业价值相应更高，假设

H1 得到验证。重污染企业的环境绩效水平高，一方面可以向外界传递出企业具

有社会责任感的信息，获得合作商以及消费者的认可，从而获得更多的企业经营

助力，帮助企业不断发展；另一方面，高水平的环境绩效有效提升投资者对于企

业的信心，企业的股票会在二级市场上拥有较好的表现，企业也更容易获得优质

的资本投资，提升企业价值。 

对于控制变量，财务杠杆（Lev）与企业价值的回归系数为-1.564，t 值为-15.45，
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p 值小于 0.01，通过了显著性检验，说明了重污染行业上市企业的财务杠杆越高，

企业价值可能会越低，企业的高偿债风险不仅限制了企业的现金流，还影响到企

业的风险评估，进而影响了企业的企业价值评估。企业成长性（Growth）的回归

系数为 0.125，t 值为 2.48，也通过了显著性检验（p<0.05），可见企业的发展能力

越强，可以一步步增强企业的综合竞争力，进而提升企业价值。企业盈利能力

（ROA）的回归系数为 5.989，t 值为 18.11，二者存在显著正相关关系，重污染

行业上市企业的高盈利提升了企业的现金流水平的同时提升了利益相关者对于

企业发展的乐观度，企业优秀的盈利能力可以为企业带来更多的资金去弥补企业

的缺陷，从而规避企业的风险，提升企业的经营能力，提升企业的企业估值。对

于企业年龄（Age），企业上市的时间越长，其企业价值越高(回归系数=0.012，

t=3.17，p<0.05)，随着企业上市年限的增加，企业相应具有更多的经营经验，会

有更多的方法去最大化降低整体环境对于企业的影响，从而提升企业价值。企业

性质（State）与企业价值呈现出显著负相关关系，可见非国有企业的企业价值评

估表现优于国有企业。除以之外，董事会规模（Board）、股权集中度（TOP1）三

个变量与股价同步性的回归结果均没有呈现出显著性，p 值大于 0.05，没有发现

其存在显著影响关系。 

5.4.2 环境绩效与债务融资成本 

本部分首先验证假设 H2，探索重污染行业上市企业的环境绩效对于债务融

资成本之间的关系。以债务融资成本为被解释变量，以环境绩效为解释变量，结

果见表 5.5： 

 
表 5.5 环境绩效与债务融资成本回归结果表  

(1) 
VARIABLES DEBT 

EDI -0.006**  
(-2.20) 

Lev 0.025***  
(7.13) 

Growth 0.001  
(0.50) 

ROA -0.081***  
(-7.09) 
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表 5.5 环境绩效与债务融资成本回归结果表（续）  
(1) 

Board 0.003  
(1.02) 

TOP1 0.006  
(1.32) 

Age 0.000  
(0.00) 

State 0.003*  
(1.94) 

Constant 0.031***  
(4.16) 

行业 控制 
年份 控制 

Observations 7，606 
R-squared 0.056 

r2_a 0.0518 
F 12.23 

注：图中 1%、5%、10%显著性水平分别用***、**、*表示 
 

从表 5.5 的结果可以看出，环境绩效（EDI）的回归系数为-0.006，t 值为-2.20，

p 小于 0.05，假设 H2 得到验证。企业的债务融资成本主要由债权人通过对企业

实际情况进行评估，基于信息不对称理论，降低企业与银行等金融机构之间存的

信息差可以增强双方之间的信任，企业在进行债务融资时，往往会受到较多的束

缚，企业为了化解这些束缚会付出相对更多的成本，而当企业的环境绩效水平比

较高时，企业受到的束缚会相对较少，融资成本更低。 

对于控制变量而言，重污染企业的财务杠杆（Lev）与债务融资成本之间呈现

显著正相关关系（p<0.01），回归系数为 0.025，t 值为 7.13，重污染企业的财务杠

杆越高，也就意味着企业的偿债风险越大，对于金融机构等债权人而言，企业的

稳定性较差，未来违约的可能性也就更高，因此会要求更高的信贷利率，提高企

业的债务融资成本。企业的盈利能力（ROA）与债务融资成本的回归系数为-0.081，

t 值为-7.09，呈现出了显著性，重污染企业的盈利能力越强，企业的债务融资成

本也相应越低。 
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5.4.3 债务融资成本与企业价值 

为了探索假设 H3，以企业价值为被解释变量、以债务融资成本为解释变量

进行回归，结果如表 5.6 所示： 

 
表 5.6 债务融资成本对于企业价值回归表  

(1) 
VARIABLES TQ 

DEBT -6.747***  
(-20.81) 

Lev -1.400***  
(-14.19) 

Growth 0.131***  
(2.67) 

ROA 5.449***  
(16.88) 

Board -0.089  
(-1.27) 

TOP1 -0.156  
(-1.31) 

Age 0.011***  
(3.24) 

State -0.421***  
(-10.65) 

Constant 4.027***  
(22.17) 

行业 控制 
年份 控制 

Observations 7，606 
R-squared 0.379 

r2_a 0.376 
F 124.7 

注：图中 1%、5%、10%显著性水平分别用***、**、*表示 
 

从表 5.6 的线性回归结果中可以看到，债务融资成本（DEBT）和企业价值

（TQ）呈现出了负相关关系，回归系数为-6，747，并且在 1%的显著性水平上通

过了检验，重污染上市企业的债务融资成本越高会显著降低企业的企业价值评

估，假设 H2 得到验证。债务融资成本越低，一定程度上体现了债权投资人对于

企业前景的认可，而抵债务融资成本一方面可以降低企业融资所付出的代价，将

节省的资金有效使用在企业需要的地方，另一方面帮助企业获得更多的资金支
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持，提升企业的经营能力，提高企业价值。 

对于控制变量而言，财务杠杆（Lev）的回归系数值为-1.400 (t=-14.19，p<0.01)，

财务杠杆越大，企业的长期偿债能力越差，企业的经营负担也越大，财务杠杆会

对企业价值产生显著的负向影响关系。企业成长性（Growth）的回归系数值为

0.131(t=2.67，p<0.01)，意味着企业成长性会对企业的企业价值产生显著的正向影

响关系，企业发展越快，往往也越注重企业声誉，企业信息披露意识也相应越强，

从而有效促进企业的价值评估。企业盈利能力（ROA）与企业价值呈现了显著正

相关关系(回归系数=5.449，t=16.88，p<0.01)，当企业盈利能力越强时，为了保证

企业的长期盈利情况，企业将更多的精力用于提升企业的声誉以及财务形象，也

更乐于披露其真实的财务信息，而相应地企业的价值也随之增高。企业年龄（Age）

与企业价值在 1%的显著性水平上通过了检验，其回归系数为 0.011，t 值为 3.24，

可见随着企业存续的年限越长，其企业价值也会相应越大。此外，企业性质（State）

与企业价值显著负相关，回归系数为-0.421，t 值为-10.65，相对于国有企业，非

国有企业的企业价值评估相对更高，由于非国有企业缺乏足够的“保护”，存在更

大的动力去发展期企业价值。 

5.4.4 环境绩效、债务融资成本与企业价值 

虽然前文分别论证了环境绩效对于企业价值的影响以及债务融资成本对企

业价值的作用，那么债务融资成本在环境绩效与企业价值的影响作用之间是否存

在中介效应呢，本部分由此展开研究。 

本文借鉴参考学者温忠麟等(2014)的做法进行中介效应检验，其将中介效应

细分为完全中介效应和部分中介效应。 

具体的检验步骤如下图所示： 



35 

 

 
图 5.1 检验步骤图 

其中，模型 1 为环境绩效对于企业价值的主体回归，若要验证存在中介效应，

环境绩效需要呈现出显著关系；模型 2 中为环境绩效对于中介变量债务融资成本

的回归模型，若要验证存在中介效应，环境绩效需要对债务融资成本存在显著关

系；模型 3 中为在同时加入环境绩效和债务融资成本时，其对于企业价值的影响

关系，若要验证存在中介效应，中介变量债务融资成本需要呈现出显著性，此外，

如果环境绩效呈现出显著性，则中介效应为部分中介效应，否则为完全中介效应。 

本部分以企业价值为被解释变量，以环境绩效为解释变量，以债务融资成本

为中介效应，以财务杠杆、企业盈利能力、企业成长性、事务所类型、企业年龄

企业性质以及董事会规模为控制变量做多元线性回归分析，结果如表 5.8 所示： 

 
表 5.7 中介效应检验结果表  

(2) 
VARIABLES TQ 

EDI 0.136  
(1.01) 

DEBT -6.742***  
(-20.80) 

Lev -1.396***  
(-14.14) 

Growth 0.131***  
(2.67) 

ROA 5.444***  
(16.87) 

Board -0.087 
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表 5.7 中介效应检验结果表（续）  
(2) 

VARIABLES TQ  
(-1.25) 

TOP1 -0.156  
(-1.31) 

Age 0.012***  
(3.26) 

State -0.420***  
(-10.64) 

Constant 3.917***  
(18.52) 

行业 控制  
年份 控制 

Observations 7，606 
R-squared 0.379 

r2_a 0.376 
F 121.5 

注：表中 1%、5%、10%显著性水平分别用***、**、*表示 
 

从表 5.8 的结果来看，环境绩效（EDI）对于债务融资成本（TQ）呈现出显

著性关系（p<0.05），回归系数为-0.006，在该模型中环境绩效对债务融资成本呈

现负相关关系，中介效应检验图中主回归（2）中的结果得到验证。 

债务融资成本（DEBT）对企业价值也呈现出显著负相关关系（t=-20.80，

p<0.01），中介效应检验图中主回归（1）中的结果也得到了验证。当模型 3 中环

境绩效（EDI）的回归系数显著时，而模型 4 中环境绩效（EDI）的回归系数不显

著，则意味着债务融资成本（DEBT）做为中介变量存在中介效应，并且其中介效

应为完全中介效应。环境绩效首先降低债务融资成本，债务融资成本的降低提升

企业价值。 

最终通过研究检验，本文的研究假设验证情况如下： 

 
表 5.8 研究假设验证情况表 

序号 假设内容 假设验证情况 
假设 H1 重污染行业上市企业环境绩效水平对企业价值有显

著正相关的影响。 
成功验证 

假设 H2 重污染行业上市企业的环境绩效与债务融资成本呈

负相关关系 
成功验证 



37 

 

表 5.8 研究假设验证情况表（续） 
序号 假设内容 假设验证情况 

假设 H3 重污染行业上市企业的债务融资成本与企业价值存

在显著正相关关系 
成功验证 

假设 H4 重污染行业上市企业的债务融资成本对于环境绩效

与企业价值之间关系存在中介效应 
成功验证 

 

5.5 稳健性检验 

为了避免上述实证结果存在偶然性，本部分通过替换核心变量的方式进行稳

健性检验，进一步增强本文研究的可信度。本文参考胡上国（2015）的做法，对

环境绩效进行替换处理，选取了环境认证情况、环境友好企业评价、污染事故三

个方面来评价重污染上市企业的环境绩效水平，并分别将其带入模型 1-模型 4，

进行稳健性检验，如果结果与前文一致，则意味着通过稳健性检验，结果如下： 

 
表 5.9 稳健性检验表  

(1) (2) (3) (4) 
VARIABLES TQ DEBT TQ TQ 

EDI2 0.016*** -0.001*** 
 

0.015  
(3.59) (-3.57) 

 
(0.63) 

DEBT 
  

-0.806** -0.809**    
(-3.41) (-2.42) 

Lev -2.027*** 0.016*** -2.040*** -2.040***  
(-16.92) (3.90) (-17.02) (-17.02) 

State -0.487*** 0.002 -0.489*** -0.488***  
(-9.96) (1.23) (-10.00) (-9.99) 

Age 0.004 -0.000 0.004 0.004  
(1.03) (-0.67) (0.99) (1.05) 

TOP1 -0.650*** -0.008 -0.644*** -0.643***  
(-4.46) (-1.58) (-4.42) (-4.41) 

Board -0.029 0.006* -0.035 -0.034  
(-0.33) (1.89) (-0.39) (-0.38) 

ROA 4.167*** -0.033*** 4.195*** 4.194***  
(12.89) (-2.93) (12.97) (12.97) 

Growth 0.009 -0.000 0.009 0.009  
(0.88) (-0.10) (0.87) (0.88) 

Constant 3.526*** 0.042*** 3.519*** 3.492***  
(15.64) (5.42) (15.87) (15.46) 

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 
年份固定效应 控制 控制 控制 控制 
Observations 7，606 7，606 7，606 7，606 
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表 5.9 稳健性检验表（续）  
(1) (2) (3) (4) 

VARIABLES TQ DEBT TQ TQ 
R-squared 0.140 0.009 0.140 0.140 

r2_a 0.139 0.00757 0.139 0.139 
F 154.1 8.250 154.9 137.7 

从模型 1 结果可以看出，新的环境绩效（EDI2）与企业价值呈现出显著正相

关关系，高水平的环境绩效有效提升投资者对于企业的信心，企业的股票会在二

级市场上拥有较好的表现，提升了企业价值。 

模型 2 中新的环境绩效与债务融资成本呈现出显著负相关关系，企业的高水

平环境绩效降低企业与银行等金融机构之间存的信息差可以增强双方之间的信

任，企业在进行债务融资时会受到较少的束缚，融资成本更低。 

模型 3 中，债务融资成本与企业价值呈现出显著正向关系，债务融资成本越

低一定程度上体现了高管的企业管理能力，而企业高管高水平的管理能力也将进

一步应用在企业的经营活动、投资活动之中，最终提升企业价值。 

模型 4 中新的环境绩效没有呈现出显著性，债务融资成本与企业价值呈现出

显著正向关系。环境绩效首先降低债务融资成本，债务融资成本的降低提升企业

价值。 

这些结果均与上文实证结果相一致，意味着本文的实证部分通过了稳健性检

验。 
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第 6 章 

 

研究结论与管理启示 

6.1 研究结论 

为了研究重污染企业环境绩效与企业价值的关系以及债务融资成本在其间

的机制，本文以重污染行业上市企业 2011-2021 年之间的数据为数据样本，通过

文献研究法对前人的研究进行梳理，结合相关理论提出假设，进行研究设计，最

后对假设进行实证验证，最后得出如下结论： 

第一，重污染行业上市企业的环境绩效越高，企业的债务融资成本也相应越

小，二者呈现出显著负相关关系。基于信息不对称理论，降低企业与银行等金融

机构之间存的信息差可以增强双方之间的信任，而企业环境绩效便是其中有效的

方式之一。企业在进行债务融资时，往往会受到较多的束缚，企业为了化解这些

束缚会付出相对更多的成本，而当企业的环境绩效水平比较高时，企业受到的束

缚会相对较少，融资成本更低。 

第二，重污染行业上市企业的环境绩效越高，可以显著促进企业的企业价值，

二者呈现出显著正相关关系。一方面，重污染企业可以充分得到政府部门的肯定，

得到相关的政策激励，另一方面好的环境绩效帮助企业获得良好的口碑，好的企

业形象能够提升投资者对于企业的发展信心，从而提升企业在股票市场的表现。 

第三，重污染行业上市企业的债务融资成本与企业价值呈现出正相关关系。

债务融资成本越低，一定程度上体现了债权投资人对于企业前景的认可，而抵债

务融资成本一方面可以降低企业融资所付出的代价，将节省的资金有效使用在企

业需要的地方，另一方面帮助企业获得更多的资金支持，提升企业的经营能力，

提高企业价值。 
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第四，重污染行业上市企业的债务融资成本对于环境绩效与企业价值之间的

关系存在中介效应。重污染行业上市企业提升企业的环境绩效水平之后，得到了

金融机构等外接投资者的认可，因此以更低的代价获得债务融资，而融得的资金

可以有效帮助企业提升经营能力和管理水平，增强企业竞争力，达到一个良性的

循环，最终提升企业价值。 

6.2 管理启示 

通过对我国重污染行业上市企业的环境绩效、债务融资水平以及企业价值的

关系进行研究之后，本部分结合我国国情以及市场情况，特别从重污染行业企业

以及相关政府部分的角度展开管理方面的启示。 

6.2.1 基于重污染上市企业的管理启示 

1）重视环境信息披露，提升企业环境声誉 

随着政府对于环境治理问题越来越重视，社会公众对于重污染行业企业的环

境问题越来越关注，重污染行业因为其对于环境的高度敏感性，其所受到各个方

面的监管力度以及违规处罚力度也越来越强，基于这样的背景，重污染行业企业

必须重视其环境绩效，提升企业的环境声誉。虽然我国政府要求重污染企业必须

发布责任报告，但责任报告中对于环境信息披露的力度并不充分，很多企业只是

进行了定性披露，并没有展开详细的定量披露。作为重污染行业上市企业，首先

要积极进行环境信息披露，只有进行充分的信息披露才能督促企业提升环境绩

效，并且得到政府部分、投资者乃至于大众的认可，这对于企业的管理至关重要。 

2）通过相关环境认证，增强环境管理水平 

政府相关部分在对重污染企业的监管过程中，会对企业进行多方面的标准化

要求，比如对各项污染物做出了细化的排放要求，此外还有包括 IS014001 等的环

境管理体系。为了提升企业的环境管理水平，企业首先应该努力的完成各项环保

要求，从而降低污染物的排放，减缓对于环境的破坏，提升企业的环境绩效。一

旦企业通过各项环境认证，企业可能增强其对于外界的声誉，得到公众的认可，
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这无论对于降低债务融资成本还是提升企业价值都有着不可或缺的作用。 

3）增加相应的环境支出，推动技术创新 

基于上文的研究，增加企业换环境支出，有效提升企业的环境绩效之后，并

不会损害企业的未来发展，相反，提升环境绩效反而能降低企业的债务融资成本，

并达到提升企业价值的目的。目前我国的重工业经济正在从传统重工业新型环保

工业转型，重污染上市企业对于国民生产总值的贡献虽比较大，但其高消耗高污

染的特点已不满足现在的经济发展理念，因此技术改革刻不容缓，重污染企业需

要加大技术创新投入，同时，加大环保支出，还可以帮助企业更新生产技术，在

改善环境的同时还可以进一步提高生产效率。 

6.2.2 基于相关政府部门的管理启示 

1）逐步建立并完善相关法规  

为了避免环境问题的进一步恶化，政府相关部分需要建立系统完善的企业环

境管理法律法规，以此来加强对于重污染行业企业的监督和其环境管理行为的规

范。关于环境管理的法律法规首先可以向外界传达出国家对于环境治理的决心，

帮助企业树立进行环境管理的观念，通过具体的条例去一步步引导和规范企业行

为，加强企业的环境信息披露，提升企业的环境绩效。 

2）设立独立的评估体系  

截至目前，我国并没有一套针对企业环境绩效的评价体系，因此很难完全客

观全面地评判出企业完全真实的环境绩效水平。没有权威的评估体系，对于企业

来讲很难去帮助企业认清自己当前的环境绩效水平，从而激励企业去提高。对于

投资者等信息使用者而言，很难帮助他们去真正了解企业的环境情况，而作做出

正确的经济决策。对于政府而言，没有标准就意味着缺乏一定的约束力以及权威

性。因此，我国相关部分有必要根据重污染上市企业的行业特性就建立一套具有

客观性、科学性、全面性以及普适性的环境绩效评估体系。 
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3）对相关项目进行扶持 

企业在强化环境绩效的过程中，·势必要进行大量的人力物力以及经济投

入，考虑到企业的不同状况，有些环保项目仅靠企业自身的力量可能对企业过于

苛刻，企业并没有足够的实力去完成，此事便需要借助政府的力量，相关部分应

该在一些特定项目上给予重污染企业一些政策或者经济上的帮助，对于企业的环

境绩效，可以成立专门的小组去进行调查和帮助，积极了解企业的心里，做到政

府与企业之间关于环境绩效的高效率沟通，政府帮助企业提升环境绩效，而环境

的提升又可以进一步帮助企业提升竞争力，最后促进经济增长，实现企业与政府

之间的双赢。 

6.3 研究的局限与展望 

1）在本文中笔者局限于上市企业环境绩效水平的研究，一些重污染企业在进

行环境信息披露时并没有披露足够有效信息，可充分利用的数据存在不足。 

2）对于重污染上市企业的环境绩效的评价，然而对于在评价过程中，虽然大

多数项数可以进行客观量化，但在某些需要定性类的计分时，仍需要进行主观判

断，因而整体过程存在一定主观性。 

3）本文所研究的对象为重污染行业上市企业，然而很多对自然环境造成伤害

的仍是中小型污染企业，但中小型样本企业的数据并不完整，因此没办法将其综

合起来进行研究。 
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