附录1 制度背景和特征事实
（一）制度背景
[bookmark: _Hlk199327204]20世纪70年代以来，中国政府一直积极探索环境保护事业，并取得了显著进展。其中，环境规制政策大体经历了从以政府监管为主导的命令控制型环境规制，到运用经济手段的市场激励型环境规制，再到近年来借助信息披露和社会公众力量建立起来的环境信息公开“三波”演进。
1989年被视为是建立中国环境信息公开制度的起始年，这一年颁布的《中华人民共和国环境保护法》明确规定了各级政府和环保部门应当定期发布环境状况公报。同年颁布的《1989年中国环境状况公报》标志着中国环境信息公开的正式启动。此后，《中华人民共和国清洁生产促进法》《关于企业环境信息公开的公告》《关于加快推进企业环境行为评价的工作意见》等政策文件对环境信息披露的原则、法律责任、惩罚措施等方面进行了规范和修正。2008年5月1日，《环境信息公开办法（试行）》的正式施行为公众参与环境治理提供了法律依据。该办法详细且明确地规定了环境信息公开的范围、方式、程序，这不仅标志着全面的环境信息依法公开新阶段的开始，更在中国环境治理和环境规制发展历程中具有里程碑式的意义。然而，尽管国家高度重视环境信息公开，但由于缺乏相应的问责机制，政府环境信息公开办法在实际执行中对企业的排污行为难以形成有效的强制约束（冉冉，2013；祝树金等，2022）。此外，各地政府对信息公开办法的理解与执行不统一，导致环境信息公开起步艰难、地区间差异性较大。
为了系统评估各地政府的环境信息公开绩效，帮助公众及时了解空气、水污染及企业排污的真实状况，公众环境研究中心（IPE）和美国自然资源保护协会（NRDC）于2009年共同开发了污染源监管信息公开指数。该指数通过构建系统性、综合性的环境信息公开指标体系，对中国113个城市（2013年后扩展到120个）的污染源监管信息公开状况进行了量化评估。自2009年至2019年，PITI已连续发布十期，产生了巨大的社会影响。一方面，PITI的发布显著推动了被监测城市环境信息公开水平的飞跃式提升，基于官方监管信息发布的“蔚蓝地图”所收录的企业环境监管记录，由2008年的24345条激增至2019年的31余万条[footnoteRef:1]，这一巨大增长体现了环境信息公开制度的不断深化和完善。另一方面，PITI被广泛应用于度量地区环境信息公开程度和以环保非政府组织为代表的非正式环境规制强度（Li等，2018；史贝贝等，2019；祝树金等，2022；陈林等，2024），吸引了学界的广泛关注与研究。 [1:  数据来源：公众环境研究中心（IPE）. 十年有成——2018—2019年度120城市（PITI）报告[R/OL]. （2020-01-03） [2025-01-23]. http://www.ipe.org.cn。] 

[bookmark: OLE_LINK27][bookmark: OLE_LINK26][bookmark: _Hlk205475585][bookmark: _Hlk205475715][bookmark: _Hlk205475707]PITI指数和“蔚蓝地图”数据库通过环境信息公开重构了ESG生态，对企业的环境治理产生了显著影响。在环境效应层面，PITI指数通过量化评估与城市排名压力，迫使地方政府强化监管，并通过供应链传导机制倒逼企业减排。例如，苹果、戴尔等品牌将PITI数据纳入供应链标准，推动供应商主动整改，减少污染物排放；银行则基于“蔚蓝地图”平台数据评估企业环境信用，引导金融资源向绿色企业倾斜，促使企业加大环保投入，改善环境表现。在社会效应层面，“蔚蓝地图”APP的“随手拍”举报功能增强了公众参与环境监督的能力；温州依托PITI建立的“百团万人”环保网络（120个民间组织+2万志愿者）推动了本地企业排污数据的全面公开，提升了企业的社会形象；李宁、Levi’s等品牌利用PITI筛选绿色供应链，引导消费者偏好向环保产品倾斜，推动企业关注社会责任，提升品牌价值。在治理效应层面，“蔚蓝地图”平台为企业提供了提升环境信用的通道，协助其与政府、品牌、金融机构建立良性互动；污染物排放与转移登记（PRTR）平台和企业环境绩效动态评估（DEPA）工具的引入，也使得企业环境表现可视化，为绿色供应链管理提供了核心资源。例如，深圳“绿色企业白名单”通过融资成本分化倒逼企业治理升级，促使企业完善内部环境管理体系，提升治理水平。上述环境、社会与治理效应共同表明，环保非政府组织通过数据整合与公开，已经在我国构建起一个强有力的外部约束体系。一个典型的案例是[footnoteRef:2]：2024年两家化工企业因“未批先建”及环保设施违规运营遭行政处罚，相关记录实时同步至IPE平台。尽管涉事企业事后完成整改并修复了“信用中国”等官方信用档案，但IPE数据库仍对其融资、招投标活动产生了持续性影响。当企业提出信息删除申请时，平台严格遵循“需提交环保部门出具的正式整改证明”规则，确保数据链条的完整性与公信力。此案例深刻揭示了环保非政府组织如何通过数据整合与公开机制，成功构建“政府监管-公众监督-企业自律”的治理闭环，其独立第三方属性有效突破了单一政府公开模式的局限性。 [2:  参见蔚蓝数据库（https://www.ipe.org.cn/）及“信用中国”信用修复记录（https://www.creditchina.gov.cn/）。] 

相较于公众参与和媒体监督等传统非正式规制形式，环保非政府组织在环境治理领域展现出独特优势：其一，依托专业人才队伍和系统化研究能力，其环境认知具有科学性和前瞻性特征（Arantes等，2020）；其二，凭借组织化运作模式和公众信任基础，其能有效弥补政府监管的职能缺位（Ayana等，2018；赵晓梦和倪娟，2022）；其三，其通过构建多方对话平台，可显著提升企业履行环境社会责任的主动性（陈林等，2024）。这种“专业优势+社会资本”的双重赋能机制，使其成为现代环境治理体系不可或缺的协同力量。
中国环境信息公开水平的提升，一方面得益于公众环境研究中心等环保非政府组织所做出的努力，另一方面更离不开制度建设上的根本保障。2008年《环境信息公开办法（试行）》出台之后，《环境空气质量标准》《国家重点监控企业自行监测及信息公开办法（试行）》《新环保法》《企业事业单位环境信息公开办法》等政策文件相继颁布，明确指出各级地方政府和重点排污单位应如实向社会公开环境信息，接受社会公众的监督。坚实的制度基础和环保非政府组织的监督相互协作，拓展了中国环境信息公开的广度和深度。
（二）特征事实
[bookmark: _Hlk176532508][bookmark: _Hlk189149607]以环境信息公开为代表的第三波环境规制手段的实施，正以其独特的优势在世界范围内掀起热潮（Tietenberg，1998）。例如，印度的绿色评级项目（Green Rating Project）、印度尼西亚的污染控制、评价与分级系统（PROPER）、美国的联邦污染物排放与转移登记制度和有毒物质排放清单（TRI）等，均能够有力地弥补传统环境规制手段在执行力度不足、资源分配不均和公众参与度有限等方面的短板（García等，2007；Khanna等，1998；Koehler和Spengler，2007；Powers等，2011）。在中国，为了客观量化各地政府部门对环境信息公开相关政策的执行情况，PITI应运而生。该指数从污染源日常监管信息公示、污染源集中整治信息公示、企业环境行为整体评价信息公示等八个维度对纳入评价对象的每个城市进行评分。自2013年起，为将中国城市污染源信息公开水平提升至国际衡量标准，IPE和NRDC对PITI的评价标准和指标体系进行了针对性的优化与升级。具体而言，如附表1所示，更新后的指标体系纳入了企业年度排放数据的在线监测信息和公开信息，同时取消了集中整治行动信息。调整后的指标体系更加聚焦于公众在环境治理中的积极参与，为社会公众参与环境污染治理提供了便利渠道，从而有效减少了因信息偏差和不完整导致的社会公众福利损失（Greenstone等，2022）。
附表1 PITI评价项目、权重及修订内容
	Panel A PITI评价项目及权重

	原PITI评价项目及权重（2008-2012年）
	修订后的PITI评价项目及权重（2013—2019年）

	评估项目
	分值
	维度
	项目
	分值

	污染源日常监管信息公示
	28
	环境监管信息
	日常超标违规记录发布
	23

	污染源集中整治信息公示
	8
	
	企业环境行为评价
	5

	清洁生产审核信息公示
	8
	
	排污费公示
	2

	企业环境行为整体评价信息公示
	8
	
	在线监测信息公开
	20

	经调查核实的信访、投诉案件公示
	18
	互动回应
	信访投诉
	7

	环评文件受理和验收结果信息公示
	8
	
	依申请公开情况
	8

	排污收费相关信息公示
	4
	企业排放数据
	重点企业排放数据公开
	16

	依申请公开情况
	18
	
	清洁生产审核信息公示
	4

	
	
	环境影响评价信息
	
	15

	Panel B PITI评价指标体系修订内容

	修订类别
	修订项目
	修订原因
	主要标准

	新增项
	在线监测信息实时公开
	实时环境信息公开对强化地方政府环境治理动机和满足公众的环境知情权、参与权和监督权都具有重要意义
	全国各省环保厅自行监测平台的情况、企业自行监测的公布内容以及公布量等方面

	
	企业年度排放数据公开
	建立污染物排放转移等级制度能够有效促进企业在社会监督下自主减排
	企业发布年度排放数据的完整性；发布年度排放数据的时间和公布量情况

	修改项
	环境影响评价信息公开
	[bookmark: OLE_LINK4]实践表明，若缺乏信息公开和公众参与，环境影响评价将难以有效发挥遏制污染及应有的监督与制约功能
	环境影响评价报告书全本的公开情况；环境影响评价报告审批前征集公众意见等情况

	取消项
	集中整治行动信息公开
	污染控制应主要依靠加强日常监管和信息公开；集中整治中识别的超标违规信息的公开，计算在日常监管信息公开之内
	环保部门针对特定行业、领域、主题的污染源整治行动信息公示情况


[bookmark: OLE_LINK5]附图1展示了PITI得分的年均值情况。从纵向维度来看，2008—2019年中国城市的污染源环境监管力度明显加强，信息公开水平取得了历史性进步。但从横向维度来看，中国环境信息公开水平呈现出较为明显的区域异质性。附图2给出了2008—2019年各省份PITI得分的年均值，可以看出东部沿海地区的环境信息公开水平明显高于中西部地区。值得注意的是，北京、上海和浙江的环境信息公开得分已与国际标准接轨，达到了及格水平；相比之下，甘肃、山西、新疆等多数中西部省份的环境信息公开水平仍处于低位，尚有很大的提升空间。
进一步地，本文对不同环境信息公开水平地区的企业ESG表现进行了考察。由附图3可知，总体而言，相较于环境信息公开水平较低的地区，环境信息公开水平较高地区的企业普遍具有更高的ESG表现。这一现象表明，位于环境信息公开水平较高地区的企业，更倾向于关注以ESG表现为标志的非传统财务绩效，进而更加重视企业的绿色转型和可持续发展。

[bookmark: OLE_LINK8]附图1 2008—2019年PITI得分年均值

附图2 2008—2019年 各省份PITI得分年均值
[image: ]
附图3 不同环境信息公开水平城市的企业ESG表现


附录2 环境信息公开对企业ESG表现影响机制的数理模型刻画




为对环境信息公开影响企业ESG表现的内在机理进行严格的数理刻画，本附录构建了一个纳入政府、企业、环保非政府组织、公众、消费者、金融机构及员工等多元利益相关者行为的优化决策模型，借此阐明环保非政府组织公开环境信息推动信息公开水平（）提升后，如何通过改变各利益相关方的行为策略重塑企业的成本与收益结构，进而推动企业ESG表现的提升。为简化分析，本文假定企业的产出规模（）、金融及人力资本要素（分别为和）的投入水平保持不变。进一步地，设定产品的均衡价格、企业为ESG实践所投入的金融及人力等各类要素成本及其面临的外部压力成本，均是主要受地区环境信息公开水平调控的内生变量；同时，假定这些变量受一般性市场因素的影响在短期内保持不变。环境信息公开通过改变多元利益相关者的认知与行为策略，成为影响上述价格与成本的关键因素，进而驱动企业ESG表现的结构性变化。根据前文的理论分析，环境信息水平的提高可能会改变企业在ESG实践中面临的成本压力，比如通过缓解信息不对称建立企业的声誉和可信度，进而降低企业面临的外部压力成本。同时，尽管企业开展ESG实践初期可能会面临成本上升，但从长期来看，ESG实践有助于企业实现成本节约、提升品牌价值和增强市场竞争力，从而对企业的利润产生积极影响（方先明和胡丁，2023；王馨和王营，2021）。因此，环保非政府组织公开环境信息后，可以通过改变多元利益相关者的行为策略而重塑企业的成本与收益结构，最终有效促进企业ESG表现的提升。
基于此，本文将政府、企业、环保非政府组织、公众、消费者、金融机构及员工等利益相关主体的目标与策略设定如下。



（1）环保非政府组织作为独立第三方，致力于系统性地收集、核实并发布高质量的环境信息（如PITI指数、企业环境绩效评分、实时排放数据），选择环境信息公开水平，其中表示无环境信息公开，表示完全环境信息公开。其目标并非自身利润最大化，而是追求环境公共品的有效供给，推动全社会实现环境质量的整体改善。它们不仅向公众公开环境信息，还定向为政府、金融机构、投资者及供应链核心企业提供企业环境风险报告，从而有效缓解信息不对称难题，使企业的真实ESG水平成为共同信息（Li等，2018；Zhang等，2022）。通过这种非市场压力，环保非政府组织可以推动企业采取更积极的环境行动或策略，从而弥补政府监管与市场自发信息供给的不足（Powers等，2011）。








（2）企业观察到环保非政府组织的环境信息公开水平后，以利润最大化为目标来选择其在环境（E）、社会（S）和治理（G）三个维度上的投入水平，分别记为、和。企业更高的ESG实践投入可以带来更好的ESG表现，但也会产生更高的成本，其成本函数为，且满足边际成本递增，即，（）（Donaldson和Preston，1995）。企业在ESG实践中的投入，主要体现在环境、社会和治理方面的行动上，具体包括：（1）环境（E）行动，如采用清洁能源以削减温室气体排放、投入研发资源进行环保技术与产品开发等；（2）社会（S）行动，如保障员工福利、实施供应链合规管理、开展社区参与活动及投入产品安全保障等；（3）治理（G）行动，如推进董事会多元化建设、确保ESG专业委员会有效运作、设计高管ESG绩效薪酬体系及构建合规体系等。相应的成本构成包括：（1）企业在环境表现（E）上付出努力的成本（如购买环保设备、研发环保节能技术等）；（2）企业在社会（S）行动上付出努力的成本，包括员工福利投入、供应链管理成本（如审核供应商劳工标准）、社区参与支出（公益捐赠、本地化采购），以及产品安全与消费者保护成本等；（3）企业在治理（G）行动上付出努力的成本，包含合规体系投入、董事会多元化建设成本、ESG专业委员会运作费用，以及与高管ESG绩效挂钩的薪酬设计成本等。
然而，环境信息公开可以改变这一成本结构，即通过以下机制促进企业ESG投入的边际成本下降：首先，信息透明会增强利益相关方的信任度，降低企业与外部主体之间的交易与协调成本，改善内部控制和风险管理效率，从而间接降低ESG投入的边际成本；其次，环境信息公开会显著降低企业在信息搜集与技术验证中的重复投入，使得企业能够更加便捷、低成本地获取节能减排技术、绿色供应链管理方案等相关信息，从而减少信息不对称所带来的搜寻与决策成本（何文剑等，2022）；再次，环境信息公开可以借助市场机制的作用，促使环保设备、技术和服务的供应更加透明、竞争更充分，使得企业能够以更优价格获取所需资源，从而直接降低其采购与实施成本，提升ESG投入的整体效益；最后，环境信息公开可以帮助企业更精准地识别运营中的资源浪费和污染环节，有利于事前规避环境合规风险，减少因违规可能导致的处罚、修复及后续审计支出（叶陈刚等，2015）。综上所述，尽管ESG投入本身通常会呈现边际成本递增，但环境信息公开可以通过改善信息条件、优化资源配置、强化风险控制及提高管理效率，从多种渠道降低企业实施ESG行动的边际成本，进而激励企业更加积极、有效地提升ESG表现。













（3）企业面临的外部压力成本，主要源于地方政府和社会公众等外部利益相关者对企业环境绩效的关注程度。政府以社会福利最大化为目标，通过设定监管强度s（如罚款力度、检查频率）对企业施加影响。因此，政府监管是环境（E）维度的核心压力来源，其引致的合规成本记为，且满足。当环境信息公开水平较高时，政府对具有较高的企业会降低监管强度。同时，公众以环境福祉和健康为目标，是社会（S）维度的重要监督者，会通过舆论、抗议、抵制和诉讼等方式向企业施加压力。这一公众压力同时与环境投入（针对污染排放）和社会投入（针对社区关系、劳工问题）相关，其所产生的压力成本为，且满足、。当环境信息公开水平较高时，公众对具有较高和的企业会降低监督压力。可见，企业可以通过ESG实践建立与外部主体间的信任，从而减轻监管机构和公众对其潜在风险的担忧，有效缓解企业所承受的负面舆论和监管压力（Arantes等，2020）。








（4）消费者偏好于绿色产品，愿意为ESG表现优良的企业支付溢价。产品溢价与（绿色产品）和（社会责任）高度相关，因此产品价格函数可表示为并满足、，其中表示消费者对绿色产品的偏好程度，反映企业对品牌声誉和社会责任的关注程度。上式意味着消费者对绿色产品的偏好程度及其对企业社会责任和品牌声誉的关注程度共同影响产品价格的形成。随着企业ESG表现和环境信息公开水平的提升，消费者的绿色偏好、品牌关注程度及企业社会责任意识会进一步增强，从而推动其支付意愿增加，进而促使产品价格上涨（胡洁等，2023；闫志俊等，2022）。












（5）金融机构依据企业环境与治理风险设定融资成本，ESG表现较好的企业可以享受更低的资本成本，而员工对企业环境、社会责任和治理体系高度敏感，其满意度提升可以降低人力成本并提高生产效率。金融机构以风险调整后的收益最大化为目标，是治理（G）维度的关键压力主体。金融机构可以通过资本配置和融资条件对企业施加影响，其资本成本主要与环境风险、治理风险和相关，且满足、。当环境信息公开水平较高时，金融机构会对ESG表现好的企业降低融资成本。同时，员工作为内部利益相关者，是环境和社会绩效的直接感受者和反馈者，其满意度和流失率直接影响企业的人力成本和生产效率。当环境信息公开水平较高时，环境投入、社会投入和治理投入较高的企业员工的努力程度会更高。对于金融和人力资本要素投入的成本，一方面，具有更好ESG表现的企业能够以更低的要素投入成本实现金融资本和人力资本的优化配置（Colonnelli等，2023）；另一方面，随着环境信息公开水平的不断提升，企业在短期内确实需要承担更多的环境治理成本。然而，如果企业能够主动作为，积极采用更加绿色、清洁的生产模式，并对内部管理模式进行绿色革新与优化，那么从长期来看，上述举措将有助于企业优化资源配置、提高生产效率、提升社会声誉和吸引优秀人才，从而降低金融和人力资本要素投入的单位成本（Duflo等，2018）。





在环境信息公开前，信息不对称使得外部利益相关者无法识别企业类型，因而采取“一刀切”策略：政府实施平均监管强度，公众施加无差别压力，消费者无法辨别绿色产品而不愿支付溢价，故（P0为常数），投资者因无法准确评估风险而索取较高的风险溢价，即。员工作为风险规避者，无法区分企业ESG表现的优劣，因此会采取一种保守的、平均化的策略，即索取偏高的平均工资（或付出偏低的工作努力程度），以避免自身利益受损。
在上述设定下，企业的利润函数可表示为：

 （A1）











企业选择、和以实现利润最大化。由于提高、和带来的成本是可预见且即时的，而收益因信息不透明而高度不确定且易于被低估，企业的最优选择往往是维持较低的ESG投入水平、和，从而形成“劣币驱逐良币”的囚徒困境。












环保非政府组织公开环境信息推动信息公开水平（）提升后，利益相关者能够依据可验证的环境绩效信息及企业历史声誉，准确推测其ESG投入意愿与管理质量（即可被识别的信号与类型、、），因而政府、公众、消费者、投资者与员工均会据此各自调整其策略（、、、、），从而形成新的策略组合环境（Cho和Patten，2007；Cho等，2012）。随后，企业会在上述新的约束条件下重新优化其ESG投入水平、和，以实现最大化利润。












































具体来看，政府精准监管的实施，会对低企业提高监管强度（如增加检查频次与罚款），对高企业降低监管强度甚至给予激励，引致，使得低企业面临更高的，而高企业该项成本会降低，即；公众根据公开的环境信息采取差异化行动，对和较低的企业施加更大的压力（如抗议与曝光），对和较高的企业给予社会赞誉，引致、，使得和较低的企业承受更大的，即、；消费者通过“用钱投票”表达偏好，即愿意为和较高的企业支付溢价（、），并抵制和较低的企业产品，使得和较高的企业收入增加；投资者可以准确评估企业的环境风险，对和较高的企业降低融资成本（、），对和较低的企业提高融资成本，使得和较高的企业的资本成本下降；员工会因企业提升环境绩效、社会声誉和优化治理结构而增强归属感和忠诚度，使得员工流失率降低，由此减少企业在招聘、培训新员工方面的成本，并且稳定的员工队伍有助于提高生产效率（Lari，2024；Sam和Song，2022），从而降低人力成本，即满足、、。
在新的信息环境下，各利益相关者的行为会发生系统性且方向协同的连锁调整，具体体现为三类相互强化的核心机制，共同重塑企业面临的激励结构。第一，政府监管与公众监督的精准化机制。环境信息公开使政府监管与公众监督从无差别转向“基于绩效”，政府对环境投入低的企业强化监管、对高投入企业给予激励，公众对表现不佳者施加更大压力、对优异者给予社会赞誉，从而直接改变企业的合规成本与外部压力，使ESG表现转化为制度合法性（Cho等，2012）。第二，市场与资本的筛选定价机制。信息公开使ESG表现成为可观测、可验证的要素，消费者愿意为高投入企业支付产品溢价（胡洁等，2023），投资者对优异者提供更优惠的融资条件（Colonnelli等，2023），使ESG投入通过产品溢价与风险定价获得市场回报，转化为可纳入财务核算的经济激励（王宇哲和赵静，2018；Burke，2022）。第三，组织内部的认同与适配机制。环境信息公开通过价值观传递与运营风险可视化，使员工因ESG实践透明而增强归属感，提升努力程度并降低流失率（Lari，2024；Sam和Song，2022），直接降低人力成本（Bénabou和Tirole，2010）；同时为董事会提供决策依据，促使企业将ESG议题纳入风险管控体系并与高管激励机制（Eccles等，2014）。上述机制通过影响合规成本、外部压力、市场收入、资本成本及人力成本，系统性地改变了企业ESG实践的激励条件，进而导致企业成本收益函数发生重构：表现不佳者面临更高的合规成本、更大的外部压力及更高的资本成本，而优异者则能获得产品溢价、更低融资成本及人力效率提升带来的收益。在此新的决策环境下，企业势必会重新进行成本收益核算。
在上述新策略环境下，企业的利润函数变为：

（A2）此时，企业选择最优的ESG投入以实现利润最大化的一阶条件为：

	  	               （A3）

[bookmark: OLE_LINK59]                                                （A4）

                           （A5）










式（A3）左边代表企业在环境（E）维度投入所带来的边际收益（MAB），该收益由三部分组成：ESG表现提升所带来的产品价格提高（）、金融和人力资本要素成本的降低（和），以及外部规制压力的减轻（和）。相应地，式（A3）右边代表企业在环境（E）维度进行ESG实践所承担的边际成本（MAC）。式（A4）左边代表企业在社会（S）维度投入所带来的边际收益（MAB′），其由三部分组成：ESG表现提升所带来的产品价格提高（）、人力资本要素成本的降低（），以及外部规制压力的减轻（）。相应地，式（A4）右边代表企业在社会（S）维度进行ESG实践所承担的边际成本（MAC′）。式（A5）左边代表企业在治理（G）维度投入所带来的边际收益（MAB″），其由金融资本要素成本的降低（）和人力资本要素成本的降低（）组成。相应地，式（A5）右边代表企业在治理（G）维度进行ESG实践所承担的边际成本（MAC″）。






因此，如附图4、附图5和附图6所示，企业开展ESG实践所带来的边际成本会随着环境信息公开水平的提升而降低，即表现为MAC曲线向下移动。同时，环境信息公开水平的提升也会增强消费者和投资者对于绿色产品和企业社会责任的关注，从而提高企业ESG表现对产品价格的正向影响程度。此外，随着环境信息公开水平的提高，企业开展ESG实践所带来的金融和人力资本要素成本，以及外部规制压力均会降低，从而使得企业进行ESG实践的边际收益增加，即表现为MAB曲线向右移动。由附图4、附图5和附图6容易看出，MAC曲线和MAB曲线变动后的交点为新的均衡点、、，其对应企业的ESG投入和ESG表现均较原均衡点、、有所提升。
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AI 生成的内容可能不正确。]
附图4 环境信息公开对企业ESG表现的影响过程-环境（E）表现
[image: 手机屏幕截图

AI 生成的内容可能不正确。]
附图5 环境信息公开对企业ESG表现的影响过程-社会（S）表现
[image: 图示, 工程绘图

AI 生成的内容可能不正确。]
附图6 环境信息公开对企业ESG表现的影响过程-治理（G）表现














[bookmark: _Hlk219301923]附录3 环境信息公开促进企业ESG表现提升的作用机制
（一）环境信息公开、外部压力与企业ESG表现
1. 环境治理强化效应
环境信息公开能够通过缓解中央政府和地方政府之间的信息不对称程度，有效避免地方政府在执行环保政策过程中产生执行力度不足和任务执行偏差等问题，从而提升地方政府环境规制力度和环保执法强度。更为关键的是，信息公开所强化的监管避免了“一刀切”，推动政府转向依据企业环境绩效实施精准化、差异化的监管。例如，对持续超标或投诉集中的企业，政府会加大执法与处罚力度；而对环境表现优异的企业，则可给予相应政策激励。这种差异化监管重构了企业ESG投入的边际成本与收益结构：对高污染企业，强监管会提高其维持传统运营的边际成本，包括罚金、停产损失等；对绿色转型企业，政策激励与宽松监管（如税收优化与绿色信贷），则会提升其ESG投入的边际收益。因此，环境信息公开能够通过推动精准监管，有效传导外部压力，进而促进企业提升ESG表现。
2008年《环境信息公开办法（试行）》发布后，IPE和NRDC共同开发了PITI。该指数通过整合包括污染源日常超标信息公示、污染源集中整治信息公示在内的多项关键信息，为全面评价地区总体环境信息披露绩效提供了重要途径。污染源监管信息的全面、完整、及时公开和披露，有助于中央政府快速准确地了解到各地区真实的环境污染状况和环境政策执行情况，从而进一步增强了中央政府的环保监管力度，避免了地方政府因片面追求经济增长和财政收入而陷入环保“逐底竞争”困境，更为地方政府实施企业差异化监管奠定了数据基础。同时，《国家环境保护“十二五”规划》首次明确将环境保护纳入地方政府绩效考核体系，并实行环境保护“一票否决”制，对未完成环保目标任务的地方政府进行约谈、追究相关领导责任。这一系列举措构建的“多元化”和“绿色化”的官员绩效考核体系，加之以公众环境研究中心为代表的环保非政府组织在环境信息公开方面所施加的压力，不仅激发了地方政府加强环境治理的内在动机，还显著提升了环境监管的执行成效。在此双重压力下，地方政府更倾向于将环境信息转化为差异化的监管行动，既对违规企业加强整治，也对表现优良者给予激励，从而系统推动环境治理目标的落实。
环保非政府组织推动的环境信息公开能够有效提升地方政府的环保执法强度与环境治理动机。环保非政府组织会借助研究报告、媒体平台及社交网络等多元渠道，广泛传播环境信息，吸引公众、社区居民、投资者及消费者等利益相关者的关注，形成舆论压力，促使公众诉求指向地方政府。此外，环境问题所引发的舆论压力还会引起上级政府的高度关注，在“环保一票否决”“河长制”“党政同责”等一系列政策的约束下，地方政府面临着巨大的考核压力（沈坤荣和周力，2020）。此时，环保非政府组织公开的环境信息就会成为上级政府监督的重要线索。倘若地方政府在环境问题处理上表现不力，其晋升概率、社会形象与合法性必将遭受严重损害。环保非政府组织的信息公开，往往会将地方环境治理的“短板”和“不作为/慢作为”问题充分暴露，迫使其不得不重视、整改。
[bookmark: _Hlk183525872]在此影响下，地方政府的环保执法强度就会显著提升（如检查频率增加、执法力度加大、处罚标准提高），处理信访投诉也会更加积极。不仅如此，地方政府的治理动机也会得以增强，更倾向于将解决环境曝光问题列为优先事项，完善环保法规政策，加强监测与数据公开，甚至主动与环保非政府组织沟通合作。进一步地，更强的执法力度会增加企业的环境违规成本，压缩其违法获利空间。这种被强化的外部监管环境，会极大地提高企业的环境违法成本与声誉风险，迫使企业从被动合规转向主动管理环境风险。为了规避风险、维护自身声誉、获取社会许可，并适应日益严格的监管环境，企业的内在动力会被充分激发，加大环保投入、改进环境管理、提升环境信息披露的透明度，进而带动整体ESG表现显著提升（Deephouse和Carter，2005）。总之，来自地方政府持续且差异化的高强度环境监管，通过强化外部监督与惩戒效应，能够显著提高企业不开展ESG实践的边际成本。这使得企业出于合法性及成本效益的考量，主动调整资源配置，积极参与ESG实践（潘旭文和付文林，2022）。
2. 公众行为驱动效应
环境信息公开能够引导公众主动参与到环境治理监管体系中，借助公众“自下而上”的环境监管力量，降低政府对企业的监督成本和环境规制实施成本。这既有助于提升环境规制的效率，也能确保环境信息公开制度的灵活性（Zhang等，2022）。其关键在于，环境信息公开能够赋能公众进行“选择性监督”与“用钱投票”，促使公众压力更精准地传导至企业层面。这实质上是通过市场机制与社会监督，将公众的环保偏好转化为实际影响，具体表现为消费者选择和投资者决策直接作用于企业的市场份额、融资成本与品牌价值，从而调节企业ESG投入的边际收益与成本。因此，环保非政府组织和社会公众协同参与的环境治理体系，可以有效增强化针对企业的外部监督压力，从而推动企业提升ESG表现。
[bookmark: _Hlk218640374]具体而言，环境信息公开能够有效畅通公众获取信息与监督举报的途径，通过提升社会信息的互联互通（Li等，2022），不仅能够唤起公众对环境风险的感知，还能明显增强其对环境质量的认知，既保障了公众的环境知情权，又赋予了其更为广泛的参与权。同时，依托实时动态更新的监测数据及环保部门基于规范程序与指标体系形成的企业环境绩效评价，公众对污染排放的感知力与辨别能力得以增强，进而促使其采取“选择性监督”，更倾向于聚焦并监督那些环境表现较差、对自身生活影响显著的企业。在公众和环保非政府组织的监管和舆论压力下，企业的环境失范行为被置于公共视野并放大，导致其面临的声誉风险明显上升。作为一种社会性外部驱动力，公众压力通过声誉机制直接作用于企业的战略决策。为此，企业为维护自身声誉，通常会积极采取增加污染治理和研发资金投入及优化管理模式等措施，以期获得更好的ESG表现（Deephouse和Carter，2005）。这一系列举措不仅体现了企业对环境责任的担当，也是其应对公众监督、提升社会形象的重要途径。
[bookmark: _Hlk218640412][bookmark: OLE_LINK45]此外，社会公众还将通过“用脚投票”“用手投票”和“用钱投票”等方式，倒逼企业提高ESG表现而推动其进行绿色转型。具体而言，首先，公众可以通过政协委员提案和人大代表建议等渠道，以“用手投票”的方式影响政府部门环境治理政策的制定（List和Sturm，2006），倒逼地方政府针对污染企业制定更为严格的环保政策和环保法规。其次，公众出于对更优质环境质量的需求，会以“用脚投票”的方式向环境质量更好的地方迁移（罗进辉和巫奕龙，2023），而居民的迁移会影响就业、消费、税收、投资等城市经济发展的各个方面，进而影响地方政府的财政收入（郑思齐等，2013）。无论是“用手投票”还是“用脚投票”，两者皆以地方政府为中介，将公众对地方政府施加的环境治理压力传递至各个企业，要求企业平衡环境目标和经济利益，倒逼企业承担更多的社会责任，从而提升其ESG表现。最后，公众还会通过“用钱投票”的方式，如购买更多环境友好型产品（闫志俊等，2022）、投资环保友好型行业（王宇哲和赵静，2018），向市场释放出明确的需求与资本导向信号。这种信号会驱动企业基于长期利益考量，主动采纳更加绿色和可持续的理念和经营行为，积极开展环境友好型的生产经营活动，兼顾各类利益相关者的权益，从而提升其ESG表现。由此，本文提出如下假说：
[bookmark: _Hlk183525890][bookmark: _Hlk218776171]假说2 环境信息公开可以通过强化政府监管与公众监督，形成外部压力机制，从而提升企业ESG表现。
（二）环境信息公开、内部激励与企业ESG表现
1. 绿色技术创新效应
[bookmark: _Hlk218640548][bookmark: _Hlk219252480]环境信息公开能够有效缓解中央政府、地方政府和社会公众之间存在的信息不对称难题，强化中央政府的环保监管力度和社会公众的环保监督机制。这种外部压力共同构成了企业决策的重要背景，推动企业基于长期利益考量，主动转向更加绿色和可持续的经营理念，积极开展绿色技术创新活动，不断优化生产工艺和流程而提升环境绩效，从而显著提升企业ESG表现。从经济动机来看，绿色技术创新不仅能够提升环境绩效，还可通过提高技术可得性与改善技术应用条件，降低企业在环境（E）维度投入的边际成本（MAC），同时可以通过创新产品的市场竞争力而获取溢价，从而提升边际收益（MAB），形成“绿色技术创新效应”。
具体而言，环境信息的公开能够显著提升环境信息的可获取程度和环境污染举报的便捷性，进而增大企业污染行为被曝光的概率，从而会强化外部监督所带来的惩罚力度，增加企业排污行为的成本。根据“声誉机制”理论，一旦企业的违规排污行为被曝光，外部投资者出于风险规避的考量，将减少对企业的信用支持和投资（方先明和胡丁，2023），同时地方政府也将减少或终止对违规企业的财税优惠（王营和冯佳浩，2023）。这类来自资本市场与政策层面的双重负面反馈，可以显著提高企业维持原有生产模式的边际成本，进而将外部压力转化为企业推动绿色技术创新以降低长期声誉风险与合规成本的内部激励。为规避声誉损失并应对持续上升的合规成本，企业将更积极地开展绿色技术创新，以改善其生产经营过程中的环境绩效，从而直接提升其ESG表现中的环境维度得分。
[bookmark: OLE_LINK1]进一步地，环境信息公开不仅是一种外部约束，也是激发企业内部动力的源泉。为了维持自身声誉及形象、迎合官员环境指标考核需求，并回应投资者对环境问题、产品绿色属性和绿色投资的关注（方先明和那晋领，2020），企业将通过增加生态环境治理投资和改进生产技术等方式，积极优化其生产资源配置而不断提高运营效率（王应欢和郭永祯，2023），从而致力于在市场上树立绿色、可持续的品牌形象，增强企业的市场竞争力。在此背景下，绿色技术创新将成为企业提升ESG表现、吸引绿色投资和绿色消费的重要途径。例如，企业可能会通过绿色技术创新和生产工艺改进等方式显著减少污染排放，追求生态环境资源的高效利用，推动环境治理从末端应对向全生命周期管理转变，从而提升企业ESG表现中环境维度的得分。
[bookmark: _Hlk183525904]此外，环境信息公开还可能通过激励企业开展绿色技术创新活动，改善企业在社会维度和治理维度上的表现。在社会维度上，绿色技术创新带来的更安全、更健康的生产方式可以直接提升员工的福利水平，并满足消费者对环保产品的需求，从而进一步增强企业的社会责任感；在治理维度上，环境信息公开促使企业建立健全环境管理体系与内部监督机制，以确保环境信息的真实性和准确性。这不仅有助于提升企业的内部治理水平，还会增强其内部管理的规范性和透明度，为企业的可持续发展奠定坚实的基础。
[bookmark: OLE_LINK2]2. 治理优化效应
[bookmark: _Hlk218640565]环境信息公开形成的外部压力，会促使企业主动优化内部治理结构，例如聘任具有ESG经验或环保背景的管理层成员，来推动企业的战略决策朝着承担更多社会责任的方向转变（肖红军等，2021；何文剑等，2022；王禹等，2022）。这一过程体现了“治理优化效应”：企业可以通过提升管理效率与专业化水平，降低其治理（G）维度投入的边际成本（MAC″）；同时，整体风险的下降也有助于企业获得更低的融资成本，从而提升其边际收益（MAB″）。
“高阶梯队”理论强调了高管团队对企业经营绩效的重要性，认为企业高管的个人特征（如人口统计学特征、个体认知和价值观等）会深刻影响企业的战略决策（Hambrick和Mason，1984）。类似地，“烙印”理论认为，管理者过往经历的特殊、可辨识和不随外部环境变化的“深刻印记”将影响管理者的认知模式、价值观，进而影响管理者与企业的决策行为和战略布局（周怀康等，2021）。基于这两个理论，具备环保经历的管理者，其注意力倾向、价值观念、认知模式等方面会持续受到积极影响，这种“生态环保烙印”会驱使管理者将自身所掌握的环保专业知识融入企业决策过程，进而推动企业的绿色转型。
一方面，环境信息公开会强化来自政府和外部利益相关者对企业环境行为的注意力。根据利益相关者理论，为了平衡各方利益相关者的需求并与之保持稳定关系，企业会将外部压力转化为内部治理结构调整的动力，积极优化管理层结构，以确保管理层在运营过程中秉持长期价值导向，从而规避短视行为。特别地，出于可持续发展的目的，企业可能会通过聘任具有环保背景的高管，以期实现ESG表现的提升。相较于传统的企业管理层，具有环保背景的高管往往具有更强的环境责任认同感和环保战略意识（Huang和Wei，2023），也更有专业能力和动机促使公司管理层对其面临的环境挑战和机遇予以重视（Walls和Berrone，2017），进而会积极通过将企业的经济绩效、环境绩效和治理绩效同时纳入企业绩效考评体系之中，从而提高企业的ESG表现。以蔚来电动汽车公司的ESG治理架构为例，无论是其决策层的ESG委员会、规划层的ESG指导工作小组，还是执行层的各部门ESG负责人，均由大量具有环保等相关工作经验或专业知识的人才组成[footnoteRef:3]。 [3:  资料来源：蔚来. 未来之路，始于蔚来——2023年环境、社会及公司治理报告[R/OL]. (2024-06-25)[2024-11-27]. https://www.nio.cn。] 

另一方面，环境信息公开这一外部制度要求企业详尽披露环保相关的财务数据及具体实施举措，这会成为推动企业优化治理结构、提升运营管理效率的强大驱动力。现有研究表明，企业会采取一系列举措来完善自身治理结构。例如，通过设立环境委员会进一步强化董事会对环境事务的监督职能（Haniffa和Cooke，2005；He等，2023），促使董事会在制定战略决策时，将环境因素置于更为重要的地位；引入环境信息系统，达成环境数据的实时共享与高效流通，以提高跨部门协作的效率，显著削减管理成本，提升整体管理效能（许年行等，2024）。此外，环境信息公开还可为董事会提供全面的运营风险数据，促使其将社会维度的劳工安全和社会保障体系纳入风险控制体系，并借助环境绩效的透明化，实现对管理层ESG贡献的精准评估，进而优化高管激励结构，防止管理层过度追逐短期经济绩效（Eccles等，2014）。
[bookmark: _Hlk183525923]因此，随着环境信息公开广度和深度的扩展，企业面对日益增长的外部监督压力，往往会积极选拔和吸纳具有ESG专业素质和企业社会责任认同感的人才，并优化治理结构，以期为其可持续发展实践注入新动力。
3. 福利增进效应
[bookmark: _Hlk218640589][bookmark: OLE_LINK47][bookmark: _Hlk219252809]环境信息公开作为一种促进企业承担社会责任的外部催化剂，能够激发企业对内部员工职业健康保障的重视，从而可为企业员工福利和生产力的增进提供重要助力（Lari，2024），进而提升企业ESG表现。具体而言，该效应主要体现于：一方面，通过减少员工流失、健康事故等相关支出，企业在社会（S）维度上的边际投入成本（MAC′）得以降低；另一方面，员工满意度与生产力的提高，能够增强人力资本所带来的边际收益（MAB′）。这两方面共同构成了环境信息公开的“福利增进效应”。
环境信息公开会通过披露污染数据，使员工对工作场所的潜在污染暴露导致健康风险的意识得到强化，引发员工诉讼及劳工部门处罚（Konar和Cohen，1997）。在此情形下，企业不得不将职业健康投入视为规避法律成本的必要开支，进而对防护设施与健康管理体系进行升级（如定期体检、应急培训及配备防护装备等）。而这些举措所带来的职业病发生率的降低能够有效减少误工损失及培训新员工的成本（Lari，2024），使得企业在员工健康方面的投入得以转化为生产力收益。随着环保非政府组织“自下而上”环境信息公开水平的提升，企业将会通过积极进行绿色技术创新和推进清洁生产等途径，进一步推动污染减排工作。生产过程的清洁化，能够改善企业员工的工作环境，降低相关职业疾病的罹患风险，保障员工的健康与安全。这不仅有助于提升员工的工作满意度和生产效率，促进企业的稳定发展，还能减少因频繁招聘和培训新员工而产生的成本，促使企业ESG表现中社会维度的得分显著提升（Sam和Song，2022）。此外，环境信息公开作为一项外部制度，能推动企业治理结构向绿色可持续方向转变，促使具备环保背景的管理层更重视员工的工作环境和健康保障。因此，环境信息公开可以成为推动企业建立健全员工健康和安全管理体系（涵盖定期健康检查、职业技能培训和紧急响应机制等多个方面）的重要推手，从而显著提升员工的福利水平，助力企业获得更好的ESG表现。由此，本文提出如下假说：
[bookmark: _Hlk183525755][bookmark: _Hlk218776202]假说3 环境信息公开可以通过激励企业开展绿色创新、优化治理结构、完善员工健康保障，形成内部激励机制，从而提升企业ESG表现。
[bookmark: OLE_LINK7]（三）环境信息公开、多元主体协同与企业ESG表现
[bookmark: OLE_LINK6][bookmark: _Hlk218753955]多中心治理理论强调参与治理主体的能动性和群体之间的互动性（Ostrom，2007）。该理论认为，在公共事务治理过程中，多个主体的共同参与能够突破单一主体的局限性，激发出更为强大的治理活力。环境信息公开正是这一“多元共治”理念的生动实践，旨在联合政府、企业、社会公众等多方力量，共同构建现代环境治理体系。通过不同群体间的相互监督和相互学习，环境治理的合作水平和协同能力得以显著提升（Toonen，2010），从而有助于推动多元主体间的相互制衡和优势互补，进而可为破解地方环境治理困境、实现环境污染长效治理提供支撑。在此过程中，多元主体之间的有效协同形成了一种“协同优化机制”，该机制可以通过加强各方互动与制衡，不断优化环境信息公开的制度环境与运行效能，从而增强对企业ESG表现的提升作用。
在此过程中，政府作为环境治理的直接主体，扮演着制度构建者与监管者的关键角色。政府部门通过不断优化环境信息公开的法律法规、细化环境信息公开的具体内容与标准，能够有效拓展环境信息公开的广度和深度（Greenstone和Jack，2015；Duflo等，2018），从而为构建“政府为主导、企业为主体、环保非政府组织和公众协同参与”的多元环境治理机制奠定坚实基础。与此同时，强制性环境信息公开制度凭借其法律效力，明确了各方职责与公开范围，提供了政策约束力，成为多元协同治理机制的重要保障。该制度的核心作用在于有效激发环保非政府组织和社会公众参与环境治理的内生动力（Li等，2024），并作为一项刚性外部约束，驱动企业积极开展ESG实践，从而提升其ESG表现。此外，环保非政府组织则凭借其专业技能，对政府和企业公开的环境信息进行评估和定级，有助于确保环境信息公开的真实性和准确性，从而显著提升环境信息公开制度的执行效率（Yang等，2024）。例如，环保非政府组织通过定期发布环境信息公开评估报告，对不同地区、行业、企业的环境信息公开情况进行排名和评价，可为公众和投资者提供参考。这种专业监督构成了协同优化机制的核心环节，它通过增强信息的可信度与约束力，使得前文所述的外部压力与内部激励等传导机制能够更有效地发挥作用。
[bookmark: _Hlk218754005][bookmark: _Hlk218754015]政府强制性环境信息公开制度和环保非政府组织“自下而上”监督机制的相互结合，能够实现优势互补、形成合力，共同推动企业ESG表现的提升。具体而言，一方面，如果各级政府能够制定实施一系列关于环境信息公开的法律法规，强制要求相关企业必须披露其污染监测数据，那么就可以在有效激发环保非政府组织在环境治理方面的内生动力的同时，还能有力推动专业化环境信息搜集和数据分析工作的有序开展（刘亦文和周韶成，2023）。同时，强制性的环境信息公开制度往往具有法律效力，能够明确地方政府和企业在环境治理中的职责范围和信息公开范围，从而可为环境信息公开提供必要的支持和政策约束力。另一方面，由于强制性的环境信息公开制度通常覆盖面较广，因而在执行过程中也可能出现成本攀升、约束范围有限、地方政府选择性执行等治理难题。而环保非政府组织凭借其专业技能，能够对政府和企业公开的环境信息进行评估和定级，通过自身影响力和社会舆论的监督作用，弱化强制性环境信息公开制度存在的局限性，从而有助于提升政府决策的科学性和环境信息公开制度的执行效率。二者相结合正是协同优化机制运行的体现，它可以通过强化监督网络，增强信息公开的约束力，进而放大对企业ESG行为的塑造作用。
[bookmark: _Hlk218754038][bookmark: OLE_LINK34][bookmark: _Hlk218754050][bookmark: _Hlk219253103][bookmark: OLE_LINK49]在强制性环境信息公开制度与环保非政府组织监督机制构成的制度环境下，企业作为环境信息公开的主体，其环境行为与信息公开质量直接影响着治理效果及自身的ESG表现（Hassouna等，2017；Plumlee等，2015）。作为跨层次协同网络的终端响应者，企业行为是对外部多源压力的直接反馈与内化结果。一方面，企业需按政府要求及时、准确地公开环境信息，接受社会公众和监管机构的监督，从而加强环境管理，提升环境绩效。另一方面，企业可主动开展ESG实践，将环境信息公开作为提升形象与竞争力的重要手段（Dhaliwal等，2011）。例如，通过发布可持续发展报告，向投资者、消费者等利益相关者展示其在环境、社会和治理方面的努力与成果。同时，企业还可与环保非政府组织、科研机构合作，共同开展环境技术研发与创新，提升环境治理能力与可持续发展水平。在协同优化机制的作用下，企业所面对的是来自政府规制、市场信号与社会期望叠加与交织而形成的复合性制度压力。这不仅会推动企业超越被动合规的环境信息公开行为本身，还会通过压力内化与战略调适激发其开展ESG实践的内在动力。
[bookmark: OLE_LINK48][bookmark: _Hlk218754062]除了政府、环保非政府组织和企业的直接作用外，社会公众作为环境治理的重要参与者与监督者，其环境意识与行为同样对信息公开和企业ESG表现具有显著影响（Konar和Cohen，1997；Blackman和Bannister，1998）。随着环境信息公开的强化，公众能够更加便捷地获取信息，了解企业和政府的治理状况，进而可以通过消费选择、舆论监督等方式向企业和政府施压，促使其加强治理。例如，消费者在挑选商品时会更倾向于选择环境绩效良好、积极公开环境信息的企业（Powers等，2011；Blackman，2010）。此外，公众还可通过社交媒体、投诉举报等渠道曝光和举报企业的环境违法行为，并参与政府环境决策过程（如听证会、意见征集等），表达意见和建议，为制定科学合理的环境政策提供参考。公众的广泛参与会形成强大的社会监督场域，这不仅是协同优化机制的重要组成部分，也会使环境信息公开的反馈回路更为灵敏与有效，进而促使企业更加重视并持续改善自身的ESG表现。
[bookmark: _Hlk218754087]综上，政府作为制度构建者与执行监管者，可以通过强制性环境信息公开制度提供动力与约束；环保非政府组织则负责发挥专业监督作用，保障信息质量与效率；企业作为核心执行主体，需要在合规披露基础上主动开展ESG实践，提升透明度与环境绩效；社会公众则可以通过监督与市场选择施加外部压力。这四类主体通过环境信息公开平台可以实现相互监督、学习、制衡与协作，共同构建起一个“多元共治”的环境治理体系。该体系的有效运转，内在地形成了一个持续自我强化的“协同优化机制”。该机制可以通过不断优化信息传导与行为响应的制度环境，使外部压力与内部激励机制的传导路径更为通畅，从而为环境信息公开有效提升企业ESG表现创造关键的制度支撑和运行机制。由此，本文提出如下假说：
假说4 环境信息公开多元主体间的合作、协同及优势互补能够强化环境信息公开对企业ESG表现的提升效应。















附录4 稳健性检验和内生性处理
（一）稳健性检验
1．替换企业ESG表现测度指标。不同ESG评级机构因价值观与侧重点存在差异，其ESG评级结果往往呈现出明显分歧（Berg等，2022；Serafeim和Yoon，2023）。为规避不同机构ESG评级带来的测量误差，本文进一步将彭博ESG评级数据、和讯网提供的企业社会责任评分数据和商道融绿ESG评级数据与本文的上市公司数据样本进行匹配，并依次将这些数据作为被解释变量重新开展参数估计。由附表2第（1）-（3）列中的结果可知，替换ESG表现测度指标后的估计结果与基准回归结果保持一致。此外，为了减少异常值的干扰，同时确保估计系数具备与取对数类似的弹性解释，本文对华证企业ESG得分数据进行反双曲正弦（Inverse Hyperbolic Sine，IHS）变换后，再次进行参数估计，结果报告于附表2第（4）列。结果表明，基准回归结果依然稳健。
附表2 稳健性检验结果I
	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)

	
	使用彭博ESG数据
	使用和讯网的企业社会责任评分数据
	使用商道融绿ESG数据
	对ESG数据进行IHS变换
	对PITI进行无量纲化处理

	
	ESG
	ESG
	ESG
	IHS_ESG
	ESG

	PITI
	0.0537***
	0.1448**
	0.1122*
	0.0339***
	0.0259***

	
	(0.0122)
	(0.0562)
	(0.0583)
	(0.0063)
	(0.0048)

	控制变量
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	企业、年份固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	样本量
	5702
	14502
	1581
	18940
	18940

	R-squared
	0.6198
	0.6494
	0.7322
	0.6034
	0.6035



2．排除PITI评价标准变更的影响。2013年，IPE和NRDC对PITI的评价项目和权重进行了调整。为了排除PITI评价标准变更可能带来的估计偏误，本文参考王营和冯佳浩（2023）的做法，将PITI除以当年的最大值进行无量纲化处理后，重新进行参数估计。附表2第（5）列结果显示，新的估计结果仍然与基准回归结果保持一致。
3．改变聚类单位。在基准回归分析中，我们将样本聚类到企业层面，这隐含着不同企业样本间不存在相关性的假设，但实际情况可能并非如此。鉴于此，本文进一步在行业层面和城市层面进行聚类，重新开展参数估计，结果报告于附表3第（1）和（2）列。可以看出，更换聚类维度后的估计结果与基准回归结果保持一致，表明基准回归结果是稳健的。
[bookmark: OLE_LINK14]4．排除其他政策干扰。考虑到样本期内其他相关政策的实施也可能产生与环境信息公开类似的效果，我们需要进一步排除这些相关政策对结果的干扰。为此，我们将2009—2019年间实施的三个代表性环境规制政策，即低碳试点城市、新《环保法》试点城市、大气污染物排放限值政策重点监控区域的虚拟变量加入基准回归方程后，重新进行参数估计，结果报告于附表3第（3）列。可以看出，在排除上述政策干扰后，基准回归结果依然稳健。


附表3 稳健性检验结果II
	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	
	聚类到行业层面
	聚类到城市层面
	排除其他
政策干扰
	控制
城市、年份固定效应
	控制
行业×年份固定效应
	排除有跨省份子公司的样本

	
	ESG
	ESG
	ESG
	ESG
	ESG
	ESG

	PITI
	0.0335***
	0.0335***
	0.0338***
	0.0418***
	0.0334***
	0.0243*

	
	(0.0073)
	(0.0091)
	(0.0063)
	(0.0062)
	(0.0063)
	(0.0133)

	控制变量
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	企业、年份固定效应
	YES
	YES
	YES
	NO
	YES
	YES

	样本量
	18940
	18940
	18940
	19169
	18868
	3130

	R-squared
	0.6036
	0.6036
	0.6039
	0.6046
	0.6081
	0.6880


[bookmark: _Hlk219301945]5．拓展样本区间。为增强研究的时效性，本文引入IPE发布的城市智慧环保指数（SEPI），作为对已停止更新的PITI指数的延续性衡量指标。SEPI不仅继承了PITI的核心理念，并融合大数据、人工智能等信息技术，从智慧监测、智慧监管与智慧服务三个维度，对全国120个城市的环境信息化水平进行系统评估。2019年，IPE同步发布了PITI与SEPI数据，统计分析显示，二者相关系数为0.535（见附图7），呈现显著正相关，表明SEPI可有效延续PITI的环境信息披露功能。为进一步验证结论的稳健性，本文将样本区间拓展至2022年，采用2020–2022年SEPI数据（经无量纲化处理）重新进行回归分析。结果如附表4所示，主要结论与基准回归保持一致，进一步支持了基准回归结果的稳健性。
附表4 拓展样本时间的稳健性检验
	变量
	(1)
	(2)

	
	ESG
	ESG

	PITI_new
	0.0231***
	0.0217***

	
	(0.0029)
	(0.0029)

	控制变量
	NO
	YES

	企业、年度固定效应
	YES
	YES

	样本量
	102161
	102161

	R-squared
	0.9953
	0.9953


[image: ]
附图7 城市智慧环保指数和城市污染源监管信息公开指数的散点图
[bookmark: _Hlk216449938]6. 跨层级影响存在性证明。为检验城市环境信息公开对企业ESG表现是否存在显著的跨层级影响，并缓解因忽略“企业嵌套于城市×年份”这一数据结构而可能导致的标准误低估问题（Bliese等，2020），本研究进一步采用混合模型进行估计。该模型通过引入“城市—年份”层面的随机截距，显式刻画了数据的跨层结构，能更有效地吸收组内相关性并计算稳健标准误（Aguinis等，2013）。借鉴组内-组间分解方法（张昱城等，2025），我们将PITI指数的影响分解为反映城市内部年度波动的组内效应（PITI_w）与反映城市间长期制度差异的组间效应（PITI_m），从而同时捕捉时间维度的因果变动与空间维度的情境效应。检验结果证实了跨层级影响的存在性（见附表5）。首先，空模型的组内相关系数（ICC）为10.8%，表明企业ESG差异中有10.8%可由城市层面因素解释；在纳入控制变量的混合模型中，该比例仍达7.2%。似然比检验结果强烈拒绝“城市层方差为零”的原假设，进一步支持城市层面存在显著变异。其次，组内效应系数为0.037，与基准回归结果一致，印证了城市PITI提升对企业ESG表现具有显著的因果效应。同时，组间效应系数达0.107，表明长期制度情境的影响更为显著。综上，城市层面的环境信息公开对企业ESG表现存在不可忽视的跨层级影响。
[bookmark: _Hlk190140408][bookmark: _Hlk189157475]7．其他稳健性检验。为了进一步增强基准结果的可信度，本文还进行了如下两种稳健性检验。其一，我们在基准回归模型中进一步控制了城市和年份固定效应，以及行业×年份固定效应，以控制城市层面不随时间变化的特征和年份层面不随地区变化的不可观测因素所可能导致的遗漏变量偏误，同时捕捉同一行业企业在特定年份所面临的共同冲击。其二，鉴于上市公司的ESG评级反映了整个集团在环境、社会和治理维度的综合表现，城市A的环境信息公开水平提升会加剧城市A中所有子公司/工厂面临的外部环保压力，倒逼这些子公司/工厂积极通过绿色技术创新、聘任具有社会责任认同感的环保高管，以及完善员工职业健康保障体系等方式提升ESG表现。此时，即使城市B的环境信息公开水平保持不变，总部位于城市B的上市公司的ESG表现也可能会因为城市A环境信息公开水平的提升而增强。我们注意到，省份内不同城市的环境信息公开水平具有一定的相似性（全样本下PITI的标准差为0.1523，而各省份内部标准差的平均值为0.0343），这可能源于地方政府在环境政策上的相互学习、模仿和借鉴，或是省级政府对下属地级市的统一指导和要求。据此，我们排除了那些具有跨省子公司的样本，重新进行参数估计。附表3第（4）-（6）列报告的上述检验结果与基准回归结果仍然保持一致。
附表5 混合模型估计结果
	变量
	(1)
	(2)
	(3)

	
	空模型
	加控制变量
	混合模型

	Panel A 主效应

	PITI_w
	
	
	0.037***

	
	
	
	（0.006）

	PITI_m
	
	
	0.107***

	
	
	
	（0.016）

	控制变量
	NO
	YES
	YES

	年份虚拟变量
	NO
	NO
	YES

	Panel B 模型拟合

	ICC
	10.80
	10.66
	7.23

	观测值
	19171
	19171
	19171


（二）内生性处理
1．工具变量法。通过对比PITI与华证ESG评级体系可见其存在显著差异：前者聚焦企业及环保部门对日常超标、违规记录信息的公示与披露情况（如PITI的“日常超标违规记录发布”维度评价企业是否对环保部门的行政处罚等违规记录信息进行公示）；后者更关注企业在环境、社会、治理三大维度的实际表现（如华证ESG的环境污染维度聚焦于企业实际排放的废水、电子垃圾、有害垃圾数量）。尽管难以全面比对二者的底层指标，但测算侧重点的显著差异大幅降低了因指标部分重合引发双向因果问题的可能性。然而，本文的估计结果仍然可能受到不可观测的遗漏变量而导致的内生性问题干扰。
[bookmark: OLE_LINK39][bookmark: OLE_LINK36][bookmark: OLE_LINK37]鉴于此，本文手工搜集了2008年之前各城市环保非政府组织的数量，并以环保非政府组织数量的对数与全国互联网普及率滞后一期的交乘项作为工具变量（ENGO）进行两阶段最小二乘估计（2SLS）。一方面，一个地区早期环保非政府组织的数量越多，意味着该地区在环保意识和公众环境参与度方面具有较好的基础，这可为环境信息公开奠定重要的社会基础；另一方面，2008年之前的地方环保非政府组织数量是基于历史数据计算得出的，预期不会直接对当期企业的ESG表现产生影响。附表6第（1）-（2）列报告了估计结果。第一阶段结果表明，2008年以前城市环保非政府组织数量的增加，确实会显著提升环境信息公开水平；第二阶段结果与基准回归结果保持一致，并且通过了不可识别检验和弱工具变量检验（Kleibergen-Paap rk LM统计量在1%的显著性水平下拒绝原假设，且Kleibergen-Paap Wald rk F统计量36.03远大于Stock-Yogo弱识别检验在10%水平下的临界值16.38）。上述结果表明，在控制可能存在的内生性问题后，本文基准回归分析得出的环境信息公开能够显著提升企业ESG表现的结论仍然成立。
2．Heckman样本选择模型。Heckman样本选择模型是用于解决因样本选择偏误所导致的内生性问题。在本文中，不同机构的ESG评级涵盖企业范围存在差异，可能导致企业ESG评级数据部分缺失，进而产生“样本选择偏差”导致的内生性问题。因此，参考潘玉坤和郭萌萌（2023）的Heckman两阶段回归思路，本文在第一阶段以企业所在行业获得ESG评级企业的百分比（industry_esg_percentage）作为排他性约束变量，通过建立Probit模型，构造逆米尔斯比率（IMR），进而得出企业获得ESG评级的概率；在第二阶段，将逆米尔斯比率纳入回归方程，从而控制样本选择偏误带来的影响。附表6第（3）列报告的第一阶段结果显示，企业所在行业获得ESG评级的百分比能够提升企业获得ESG评级的概率；由附表6第（4）列报告的第二阶段结果可知，逆米尔斯比率显著为正，表明样本选择偏差问题确实存在。但在控制了选择偏差后，环境信息公开仍可显著提升企业ESG表现，这表明基准回归结果是稳健的。
3．IV-Heckman两阶段模型。进一步地，为同时应对样本选择偏误和双向因果问题，本文结合上述两种内生性问题的处理思路，采用IV-Heckman两阶段模型进一步处理内生性问题。具体而言，在进行Heckman两阶段回归前，借助工具变量回归的第一阶段得到环境信息公开的拟合值（），并以代替真实的PITI进行Heckman两阶段回归。附表6第（5）列报告的结果表明，基准回归结果依然稳健。
[bookmark: _Hlk202032118]附表6 控制内生性问题后的结果
	变量
	工具变量法
	Heckman两阶段模型
	IV-Heckman两阶段模型
	双重差分法

	
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）
	（6）

	
	PITI
	ESG
	ESG_dummy
	ESG
	ESG
	ESG

	PITI
	
	0.1743**
	
	0.0189*
	0.1071***
	

	
	
	(0.0791)
	
	(0.0065)
	(0.0367)
	

	ENGO
	0.0001***
	
	
	
	
	

	
	(0.0000)
	
	
	
	
	

	industry_esg_percentage
	
	
	0.0616***
	
	
	

	
	
	
	(0.0089)
	
	
	

	IMR
	
	
	
	0.0455*
	0.0455*
	

	
	
	
	
	(0.0236)
	(0.0236)
	

	DID
	
	
	
	
	
	0.0097***

	
	
	
	
	
	
	(0.0023)

	Kleibergen-Paap rk LM统计量
	
	27.47
[0.000]
	
	
	
	

	Kleibergen-Paap Wald rk F统计量
	
	36.03
{16.38}
	
	
	
	

	控制变量
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	企业、年份固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	样本量
	18940
	18940
	20657
	19247
	19347
	18940


注：[ ]内数值为P值，{ }内数值为Stock-Yogo弱识别检验在10%水平上的临界值。
[bookmark: _Hlk202032070][bookmark: _Hlk202032688][bookmark: OLE_LINK38]4．双重差分法。双重差分法在经济学研究中应用广泛，可有效应对内生性问题。本文以2015年1月1日起正式实施的《企业事业单位环境信息公开办法》（以下简称《公开办法》）为一项准自然实验，来进一步考察环境信息公开对企业ESG表现的影响。考虑到《公开办法》针对重点排污单位企业的环境信息披露行为制定了较为严苛的法律规范，而非重点排污企业则不受此类法律约束，本文同样参考何文剑等（2022）的做法，依据企业年报中“上市公司是否属于环保部门公布的重点排污单位”的相关说明，精准划分出重点排污企业（作为处理组）和非重点排污企业（作为控制组），并以2015年作为时间分界点来定义时间虚拟变量。附表6第（6）列显示，《公开办法》的颁布能显著提升环境信息公开水平，促进企业ESG表现提升。进一步地，本文还报告了《公开办法》影响企业ESG表现的事前趋势检验和安慰剂检验结果。附图8的事前趋势检验结果表明，在《公开办法》实施之前，处理组和控制组的ESG表现不存在显著差异，不能拒绝事前趋势平行的假设；当《公开办法》实施后，政策效应逐渐显现，且随着时间的推移，显著提升了企业的ESG表现。附图9的安慰剂检验旨在排除混杂因素对估计结果的干扰，通过重复随机抽取政策虚拟变量1000次而完成。结果显示：（1）估计系数大多落在0附近，与真实估计系数偏差较大；（2）随机化处理后的回归结果多数不显著，其中902次回归结果在10%的显著性水平下不显著（90.2%），即通过了虚设处理组的安慰剂检验，排除了不可观测因素的干扰。
[image: ][image: ]
附图8 事前趋势检验                         附图9 安慰剂检验
5．倾向得分匹配和熵平衡匹配。除前文所述处理潜在内生性问题的思路外，本文进一步以核心解释变量PITI的均值为临界点，将样本划分为处理组与控制组，定义处理组的分组变量dummy_PITI为1，对照组的分组变量dummy_PITI为0。首先，采用倾向得分匹配方法，以基准回归的控制变量作为协变量，分别运用1:1近邻匹配、半径匹配和核匹配这三种方式进行匹配估计。此外，考虑到在进行倾向得分匹配时，无法匹配的控制组样本将会被剔除，从而损失部分样本信息，因此本文采用Hainmueller（2012）提出的熵平衡匹配法，来估计环境信息公开对企业ESG表现的平均处理效应。由附表7报告的结果可知，基准回归结果仍然是稳健的。



[bookmark: _Hlk198925689]附表7 基于倾向得分匹配和熵平衡匹配的稳健性检验结果
	变量
	(1)
	（2）
	（3）
	（4）

	
	近邻匹配
	半径匹配
	核匹配
	熵平衡法匹配

	
	ESG
	ESG
	ESG
	ESG

	dummy_PITI
	0.0056***
	0.0090***
	0.0055***
	0.0051***

	
	(0.0014)
	(0.0025)
	(0.0014)
	(0.0017)

	控制变量
	YES
	YES
	YES
	YES

	企业、年份固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES

	样本量
	18874
	18873
	18866
	18940

	R-squared
	0.6034
	0.6970
	0.6034
	0.7195



























附录5 异质性分析
理论分析证实，环境信息公开能够通过外部压力机制、内部激励机制和协同机制而推动企业ESG表现的提升。然而，由于企业在内部特征与外部环境等方面存在差异，尚有必要从作用机制差异出发来开展异质性分析，以进一步深化对环境信息公开影响企业ESG表现路径的理解。
1．地区法治化水平
针对地方政府主体所产生的环境治理强化效应，本文借鉴《中国分省份市场化指数报告》中的“市场中介组织的发育和法治环境”指数来衡量地区法治化水平（legal_environment）。良好的法治环境能够有效约束政府行为，保障政策执行的连贯性与稳定性，是影响环境信息公开政策实施效果的关键因素。因此，在环境信息公开背景下，法治化水平较高的地区，政府更倾向于严格执行环境法规，及时公开企业环境行为信息，从而形成更为强大的外部监督压力和更广泛的社会监督网络，促使企业积极改善ESG表现（张家豪等，2022）。附表8第（1）列结果显示，随着地区法治化水平的提升，环境信息公开对企业ESG表现的促进作用显著增强，这与理论预期一致。
2．社会舆论压力
针对社会公众主体所产生的公众行为驱动效应，本文借鉴杨国超和张李娜（2021）的方法，采用中国研究数据服务平台（CNRDS）所提供的上市公司媒体新闻报道数量（News），以衡量企业所面临的外部社会舆论压力。该变量的选取主要出于以下考量：媒体作为公众获取信息的重要渠道，在环境信息公开过程中发挥着关键作用，能够显著强化社会监督效果。通常而言，媒体新闻报道越频繁，信息扩散范围越广泛，公众对企业环境行为的认知与评价就越准确，从而易于形成更强大的外部监督合力。附表8第（2）列结果显示，媒体新闻报道数量的增加显著增强了企业面临的舆论压力，进而促使企业更加重视环境信息公开所暴露的问题，并采取更为积极主动措施以改善自身的ESG表现。特别是对环境绩效较差的企业，密集的媒体曝光容易引发公众抵制与投资者质疑，形成倒逼机制，推动其加快绿色转型进程。相反，若企业媒体报道较少，其环境行为往往处于“信息孤岛”状态，公众监督力度不足，环境信息公开的政策效果也难以充分实现。
3．研发投入强度
针对内部激励机制中环境维度所对应的绿色技术创新效应，本文以企业研发投入强度（rd_intensity）作为调节变量，考察其在环境信息公开与企业ESG表现关系中所发挥的作用。研发投入是企业推进绿色技术创新的关键要素，直接决定了其将外部环境压力转化为绿色转型动力的能力。理论上来讲，研发投入水平较高的企业通常具备更强的绿色技术吸收与创新转化能力，能够更迅速、更有效地响应环境信息公开所带来的政策信号与外部压力，从而实现企业ESG表现的系统性提升。相反，研发投入较低的企业即便面临相同的外部监督，受限于绿色转型能力与意愿的欠缺，短期内也难以实现ESG表现的显著改进。附表8第（3）列结果显示，随着企业研发投入强度的提高，环境信息公开对ESG表现的促进作用显著增强，这与理论预期一致。
4．慈善捐赠水平
针对内部激励机制中社会责任维度所对应的福利增进效应，本文参考柏淑嫄等（2024）的做法，以企业慈善捐赠总额加1取自然对数来衡量其慈善捐赠行为（Dona）。企业慈善捐赠不仅反映了其对社会问题的关注与回应，更是履行社会责任、回应外部期望的重要显性指标。该行为也体现了企业在资源配置中对非经济目标的重视程度，以及将外部制度压力内化为社会行为的意愿与能力。通常而言，慈善捐赠水平较高的企业具有更强的社会责任意识与制度响应能力，能够更敏锐地识别并回应环境信息公开所传递的社会期望变化。此类企业更易于将外部压力转化为切实的社会责任实践，从而在ESG框架下实现更优的社会绩效。相反，慈善捐赠水平较低的企业对社会期望的敏感度较低，缺乏将制度压力转化为内部行动的动力，因而环境信息公开对其ESG表现的提升效果较为有限（钱丽华，2022）。附表8第（4）列结果显示，企业慈善捐赠水平在环境信息公开与ESG表现之间发挥了显著的正向调节作用，这与前述理论预期一致。
5．高管团队稳定度
针对内部激励机制中治理维度所对应的治理优化效应，本文借鉴刘小元等（2025）的做法，以样本期内持续留任的高管人数来衡量高管团队稳定性（STMT）。该变量的选取依据在于：高管团队作为企业战略决策的核心，其稳定性直接影响企业治理效率与战略连贯性。根据高阶梯队理论，高管团队的认知基础、价值取向与行为模式深刻影响着企业的战略选择与资源分配（Hambrick，2007）。若高管团队频繁变动，容易导致战略摇摆、治理机制失效、ESG投入缺乏连续性等问题，从而削弱企业应对外部制度压力的能力。附表8第（5）列结果表明，当高管团队稳定性较高时，企业更能够将环境信息公开所引致的外部压力转化为治理优化行动，如设立ESG专业委员会、完善内部合规体系、建立绿色激励制度等，进而显著提升企业ESG表现。
6．数字新型基础设施
在多元主体协同机制方面，本文参考王娇和王凡林（2024）及钞小静等（2021）的研究思路，采用政府工作报告中与新型数字基础设施相关词汇的出现频率作为协同能力的代理变量（Dig），并考察其在环境信息公开影响企业ESG表现过程中的调节作用。该指标涵盖了5G、移动通信、智能科技等内容，能够综合反映政府、运营商与企业在统一数字化底座上的协同水平。一般而言，数字基础设施越完善，环境信息公开所涉及的“数据生产—传输处理—反馈”全流程成本就越低，多元主体之间的协同效率也越高。对政府而言，实时在线监测数据可直接嵌入PITI指数体系，提升环境执法的及时性与准确性；对媒体和公众而言，高带宽、低时延的网络基础设施有助于污染数据与举报信息迅速传播至社交平台，从而强化舆论监督作用；对企业而言，工业互联网平台与区块链存证技术为绿色供应链管理和碳排放数据上链提供了可信基础，降低了信息披露的验证成本（黄群慧等，2019）。附表8第（6）列的回归结果表明，随着地区新型数字基础设施水平的提高，环境信息公开对企业ESG表现的促进作用显著增强，这与我们的理论预期一致。








附表8 异质性分析结果
	变量
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）
	(6)

	
	地区法治化水平
	社会舆论压力
	研发投入强度
	慈善捐赠水平
	高管团队稳定度
	数字新型基础设施

	PITI
	0.0442***
	0.0312***
	0.0420***
	0.0330***
	0.0298***
	0.0362***

	
	(0.0069)
	(0.0062)
	(0.0078)
	(0.0062)
	(0.0065)
	(0.0065)

	legal_environment
	-0.0152***
	
	
	
	
	

	
	(0.0045)
	
	
	
	
	

	legal_environment*PITI
	0.0235***
	
	
	
	
	

	
	(0.0070)
	
	
	
	
	

	News
	
	-0.0053
	
	
	
	

	
	
	(0.0034)
	
	
	
	

	News*PITI
	
	0.0092*
	
	
	
	

	
	
	(0.0054)
	
	
	
	

	rd_intensity
	
	
	-0.0111***
	
	
	

	
	
	
	(0.0031)
	
	
	

	rd_intensity*PITI
	
	
	0.0259***
	
	
	

	
	
	
	(0.0051)
	
	
	

	Dona
	
	
	
	-0.0041**
	
	

	
	
	
	
	(0.0020)
	
	

	Dona*PITI
	
	
	
	0.0104***
	
	

	
	
	
	
	(0.0034)
	
	

	STMT
	
	
	
	
	-0.0008
	

	
	
	
	
	
	(0.0020)
	

	STMT*PITI
	
	
	
	
	0.0064*
	

	
	
	
	
	
	(0.0034)
	

	Dig
	
	
	
	
	
	-0.0059**

	
	
	
	
	
	
	(0.0024)

	Dig*PITI
	
	
	
	
	
	0.0078**

	
	
	
	
	
	
	(0.0039)

	控制变量
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	企业、年度固定效应
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	样本量
	18939
	18572
	14854
	18940
	17920
	18,743

	R-squared
	0.6042
	0.6088
	0.6118
	0.6042
	0.6184
	0.6034







附录6 变量定义与描述性统计
附表9 变量定义与描述性统计
	变量名
	符号
	度量指标
	观测值
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	企业ESG表现
	ESG
	华证ESG综合得分加1后取自然对数
	19171
	4.3086
	0.0656
	4.0833
	4.4419

	企业环境表现
	E
	企业环境表现得分加1后取自然对数
	19171
	4.1000
	0.1233
	3.8310
	4.3963

	企业社会表现
	S
	企业社会表现得分加1后取自然对数
	19171
	4.3958
	0.0826
	4.0291
	4.5383

	企业治理表现
	G
	企业治理表现得分加1后取自然对数
	19171
	4.3047
	0.1399
	3.8038
	4.6151

	环境信息公开水平
	PITI
	污染源监管信息公开指数/100
	19171
	0.5780
	0.1523
	0.1890
	0.8330

	企业规模
	size
	总资产取自然对数
	19171
	22.1911
	1.3779
	19.9616
	26.6007

	总资产收益率
	roa
	净利润与总资产之比
	19171
	0.0440
	0.0489
	-0.1705
	0.1872

	财务杠杆
	lev
	总负债和总资产之比
	19171
	0.4170
	0.2066
	0.0495
	0.8616

	企业年龄
	age
	企业年龄取自然对数
	19171
	1.9861
	0.9161
	0.0000
	3.2581

	董事会规模
	board
	年末在职董事人数取自然对数
	19171
	2.1405
	0.2057
	1.6094
	2.7081

	经营现金流
	cflow
	企业经济现金流量净额与总资产之比
	19171
	0.0452
	0.0690
	-0.1609
	0.2307

	独立董事比例
	ind
	独立董事人数与董事会规模之比
	19171
	37.5032
	5.3620
	33.3300
	57.1400

	固定资产比率
	ppe
	固定资产净额与总资产之比
	19171
	0.1962
	0.1588
	0.0021
	0.7082

	地区经济发展水平
	gdpr
	企业所在城市的GDP增长率
	19171
	8.7489
	2.5319
	3.6000
	16.5000

	地区产业结构
	str
	企业所在城市第二产业产值和第三产业产值之比
	19171
	0.8291
	0.4085
	0.1935
	5.7138

	地方政府财政支出
	fis
	企业所在城市政府财政一般预算支出取自然对数
	19171
	0.1537
	0.0516
	0.0439
	0.3596

	地区市场化程度
	market
	企业所在城市的“樊纲”市场化指数
	19171
	2.4392
	0.1896
	1.5042
	2.9047










附录7 华证ESG评级指标体系
附表10 华证ESG评级指标体系
	三大支柱指标
	16个主题指标
	44个关键指标

	环境
	气候变化
	温室气体排放、碳减排路线、应对气候变化、海绵城市、绿色金融

	
	资源利用
	土地利用及生物多样性、水资源消耗、材料消耗

	
	环境污染
	工业排放、有害垃圾、电子垃圾

	
	环境友好
	可再生能源、绿色建筑、绿色工厂

	
	环境管理
	可持续认证、供应链管理-E、环保处罚

	社会
	人力资本
	员工健康与安全、员工激励和发展、员工关系

	
	产品责任
	品质认证、召回、投诉

	
	供应链
	供应商风险和管理、供应链关系

	
	社会贡献
	普惠、社区投资、就业、科技创新

	
	数据安全与隐私
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	大股东行为、偿债能力、法律诉讼、税收透明度

	
	外部处分
	外部处分

	
	商业道德
	商业道德、反贪污和贿赂
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