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附表1  环境信息披露水平的构建指标
	信息类型
	披露类型
	披露项目
	赋值规则

	货币化信息
	环境负债
（6个）
	废水排放量
	定性+定量：2
仅定性：1
未披露：0

	
	
	COD排放量
	

	
	
	SO2排放量
	

	
	
	CO2排放量
	

	
	
	烟尘和粉尘排放量
	

	
	
	工业固废物产生量
	

	
	环境业绩与治理
（6个）
	废气减排治理情况
	

	
	
	废水减排治理情况
	

	
	
	粉尘、烟尘治理情况
	

	
	
	固废利用与处置情况
	

	
	
	噪声、光污染、辐射等治理
	

	
	
	清洁生产实施情况
	

	非货币化信息
	环境管理
（8个）
	环保理念
	披露：2
未披露：0

	
	
	环保目标
	

	
	
	环保管理制度体系
	

	
	
	环保教育与培训
	

	
	
	环保专项行动
	

	
	
	环境事件应急机制
	

	
	
	环保荣誉或奖励
	

	
	
	“三同时”制度
	

	
	环境监管与认证
（2个）
	是否通过ISO14001认证
	

	
	
	是否通过ISO9001认证
	

	
	环境信息披露载体
（3个）
	上市公司年报
	

	
	
	社会责任报告
	

	
	
	环境报告
	




附表2  变量定义
	变量名
	变量标签
	变量具体定义

	Eid
	环境信息披露水平
	所有披露类型共计25个指标赋值加总并加1后取对数

	RS
	注册上市事件发生
	如果细分行业在第年开始有注册上市公司，首次注册上市事件发生当年及之后赋值为1，否则为0

	ROA
	盈利能力
	净利润与总资产的比值

	TobinQ
	企业价值
	市场价值与账面价值的比值

	Growth
	成长性
	本年营业收入相比去年的增长率

	Lev
	财务杠杆
	负债与总资产的比值

	Size
	企业规模
	总资产的自然对数

	Mfee
	管理费用率
	管理费用占营业总收入比重

	TOP1
	股权集中度
	第一大股东持股比率（%）

	Board
	董事会规模
	董事会人数取对数

	Indep
	独董占比
	独立董事人数占董事总人数的比值（%）

	Dual
	两职合一
	董事长与总经理是否为同一人（1：是；0：否）

	Big4
	审计质量
	审计师是否来自境内四大会计师事务所（1：是；0：否）

	SOE
	产权性质
	企业是否为国有企业（1：是；0：否）

	IndNonstdRatio
	行业财务信息质量
	行业层面上市公司非标审计意见占比

	IndHHI
	行业竞争水平
	行业层面上市公司赫芬达尔-赫希曼指数

	IndEnvPenalty
	行业环保处罚
	行业层面上市公司被环保处罚次数（加1后取自然对数）

	NRSNum
	非注册上市公司数量
	当期细分行业内新增的非注册上市公司数量加1后取对数




附表3 上市方式与环境信息披露：均值差异检验
	变量名称
	注册上市公司
	非注册上市公司
	均值差异检验

	
	观测值
	均值
	标准误
	观测值
	均值
	标准误
	均值差异
	T值

	Eid
	1429
	2.3014
	0.0179
	1578
	1.7721
	0.0237
	0.5293***
	17.5471




附表4  主要变量的描述性统计
	变量
	样本数
	均值
	标准差
	最小值
	中位数
	最大值

	Eid
	26,236
	2.2709
	0.9319
	0.0000
	2.3979
	3.7842

	RS
	26,236
	0.4553
	0.4980
	0.0000
	0.0000
	1.0000

	ROA
	26,236
	0.0303
	0.0643
	-0.2585
	0.0320
	0.1921

	TobinQ
	26,236
	2.0051
	1.2752
	0.8119
	1.6038
	8.2461

	Growth
	26,236
	0.1172
	0.3122
	-0.5628
	0.0798
	1.6452

	Lev
	26,236
	0.4385
	0.2024
	0.0656
	0.4305
	0.9131

	Size
	26,236
	22.4247
	1.3333
	19.9882
	22.2382
	26.4404

	Mfee
	26,236
	0.0836
	0.0675
	0.0083
	0.0665
	0.4239

	TOP1
	26,236
	33.6629
	14.5343
	7.9300
	31.3700
	71.5600

	Board
	26,236
	2.1188
	0.1962
	1.6094
	2.1972
	2.6391

	Indep
	26,236
	37.6519
	5.3007
	33.3333
	36.3636
	57.1429

	Dual
	26,236
	0.2735
	0.4458
	0.0000
	0.0000
	1.0000

	Big4
	26,236
	0.0572
	0.2322
	0.0000
	0.0000
	1.0000

	SOE
	26,236
	0.3755
	0.4843
	0.0000
	0.0000
	1.0000

	IndHHI
	26,236
	0.0810
	0.0823
	0.0130
	0.0595
	0.5192

	IndNonstdRatio
	26,236
	0.2273
	0.1202
	0.0000
	0.2491
	0.4737

	IndEnvPenalty
	26,236
	0.5451
	0.7678
	0.0000
	0.0000
	2.8332

	NRSNum
	26,236
	1.2338
	1.1142
	0.0000
	1.0986
	3.5553




借鉴孔东民等（2021）和刘亦文等（2022）的做法，本文对环境信息披露指标作进一步分类：将环境负债披露、环境业绩与治理披露中的指标界定为货币化信息，将环境管理披露、环境认证披露以及环境信息披露载体中的指标界定为非货币化信息。随后，参照Eid指标的赋值方式，分别对货币化和非货币化环境信息披露指标进行赋值并加总，在此基础上加1后取对数，构造企业货币化环境信息披露指标（Eid_mon）和非货币化环境信息披露指标（Eid_nonmon），以分别刻画企业在两类环境信息披露上的行为表现。
附表5展示了相应的回归结果。可以发现，注册制改革显著促进了企业货币化环境信息披露，但对非货币化环境信息披露的影响并不显著。这在一定程度上表明，注册制改革带来的同行压力并未均匀提升各类环境信息披露，而是主要推动了企业增加环境负债、环境业绩与治理等更具量化性、可验证性和实质信息含量的信息披露。该结果与前文基于文本指标的检验结论相一致，即注册制改革并未主要诱导企业进行策略性、样板化的信息包装，而是更倾向于促进企业披露实质性环境信息。
附表5  货币化信息与非货币化信息
	
	货币化信息
	非货币化信息

	
	(1)
	(2)

	
	Eid_mon
	Eid_nonmon

	RS
	0.1013***
	0.0082

	
	(0.0239)
	(0.0165)

	控制变量
	YES
	YES

	企业FE
	YES
	YES

	年份FE
	YES
	YES

	观测值
	26,236
	26,236

	R2
	0.7083
	0.6934




动态效应检验。本文采用事件研究法考察受到注册制改革冲击后，该行业内其他上市公司环境信息披露水平的动态变化，以此检验本文DID设置是否满足平行趋势假设。具体回归模型设置如下：
        （A1）
其中，为注册制改革政策冲击虚拟变量。具体而言，表示该行业被注册制改革冲击前5年及之前的虚拟变量；表示该行业被注册制改革冲击前4年的虚拟变量；以此类推。本文选取行业首次出现上市事件的前1年（记为“-1”期）作为基准期。捕获了注册制改革前后受冲击行业与未受冲击行业内企业环境信息披露水平的差异变动。    
附图1展示了对模型（A1）的回归结果。可以看出，在注册制改革之前，均不显著，说明受冲击行业与不受冲击行业内上市公司环境披露水平没有显著差异，说明本文的DID构造满足平行趋势假定；而在注册制改革之后，受冲击行业内的上市公司环境信息披露水平显著提升，且存在长期影响。
[image: ]
附图1  动态效应检验图

倾向得分匹配。为进一步提高实验组与对照组的可比性，本文以企业盈利能力（）、企业价值（）、成长性（）、企业规模（）、第一大股东持股比例（TOP1）、企业性质（SOE）、当期细分行业内新增的通过核准制上市的公司数量（NRSNum）作为匹配变量，采取1对1最近邻匹配，获得匹配后样本再次对模型（A1）进行回归。附表6展示了倾向得分匹配结果。结果表明，在倾向得分匹配前，处理组与对照组之间在匹配变量之间存在显著差异，而配对之后的样本在这些方面的差异显著降低。统计发现，处理组与控制组的匹配变量之间的平均偏差率（Mean Bias）由PSM前的14.6降为了PSM后的1.3。
附表6  匹配后的企业特征变量组间均值差异
	变量名
	样本
	处理组
	对照组
	t值（p值）
	偏差

	ROA
	匹配前
	0.02516
	0.03461
	-11.89（0.000）
	-14.6

	
	匹配后
	0.02515
	0.02511
	0.05（0.962）
	0.1

	TobinQ
	匹配前
	2.0344
	1.9806
	3.41（0.001）
	4.2

	
	匹配后
	2.0347
	2.062
	-1.56（0.120）
	-2.1

	Growth
	匹配前
	0.08715
	0.14228
	-14.30（0.000）
	-17.8

	
	匹配后
	0.08686
	0.09375
	-1.76（0.078）
	-2.2

	Size
	匹配前
	22.420
	22.429
	-0.56（0.576）
	-0.7

	
	匹配后
	22.419
	22.410
	0.55（0.581）
	0.7

	TOP1
	匹配前
	31.058
	35.841
	-26.91（0.000）
	-33.5

	
	匹配后
	31.049
	30.781
	1.5（0.135）
	1.9

	SOE
	匹配前
	0.31676
	0.42456
	-18.07（0.000）
	-22.5

	
	匹配后
	0.31661
	0.31686
	-0.04（0.967）
	-0.1

	NRS_Num
	匹配前
	1.1782
	1.2803
	-7.4（0.000）
	-9.2

	
	匹配后
	1.1780
	1.2009
	-1.62（0.106）
	-2.1



附图2报告了使用配对后样本的回归结果。可以看出，在通过倾向得分匹配控制可能的样本选择问题后，注册上市冲击依然能够显著促进同行业上市公司的环境信息披露水平。因此，倾向得分匹配后的结果也肯定了本文的研究结论。
[image: ]
附图2  动态效应检验图（PSM）


附表7  更换被解释变量测度方法
	
	主成分分析法
	墒值法

	
	(1)
	(2)

	
	Eid_pca
	Eid_entropy

	RS
	0.0828***
	0.0844***

	
	(0.0249)
	(0.0272)

	控制变量
	YES
	YES

	企业FE
	YES
	YES

	年份FE
	YES
	YES

	观测值
	26,236
	26,236

	R2
	0.7348
	0.7304




附表8  更换解释变量测度方法
	
	当年注册
上市数量
	当年注册
融资规模
	累计注册
上市数量
	累计注册
融资规模
	以招股日期判断冲击
	注册制上市公司占比
	注册制上市公司募资占比

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)

	
	Eid
	Eid
	Eid
	Eid
	Eid
	Eid
	Eid

	LnRSNum_new
	0.0145**
	
	
	
	
	
	

	
	(0.0061)
	
	
	
	
	
	

	LnRSRaise_new
	
	0.0090***
	
	
	
	
	

	
	
	(0.0034)
	
	
	
	
	

	LnRSNum_cum
	
	
	0.0156**
	
	
	
	

	
	
	
	(0.0068)
	
	
	
	

	LnRSRaise_cum
	
	
	
	0.0116***
	
	
	

	
	
	
	
	(0.0042)
	
	
	

	RS_Prosp
	
	
	
	
	0.0535***
	
	

	
	
	
	
	
	(0.0194)
	
	

	RS_IPO_r
	
	
	
	
	
	0.0506*
	

	
	
	
	
	
	
	(0.0259)
	

	RS_Raise_r
	
	
	
	
	
	
	0.0520**

	
	
	
	
	
	
	
	(0.0213)

	控制变量
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	企业FE
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	年份FE
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	观测值
	26,236
	26,236
	26,236
	26,236
	26,236
	18,647
	18,647

	R2
	0.7332
	0.7332
	0.7332
	0.7333
	0.7332
	0.7523
	0.7524




附表9  添加更高维固定效应
	
	(1)
	(2)

	
	Eid
	Eid

	RS
	0.0486**
	0.0378*

	
	(0.0192)
	(0.0211)

	控制变量
	YES
	YES

	企业FE
	YES
	YES

	省份年度FE
	YES
	NO

	城市年度FE
	NO
	YES

	观测值
	26,236
	24,611

	R2
	0.7400
	0.7673




附表10  控制行业层面混淆因素
	
	行业时间趋势
	行业门类
	行业竞争政策
	污染行业

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	
	Eid
	Eid
	Eid
	Eid
	Eid
	Eid

	RS
	0.0400**
	0.0353**
	0.0366*
	0.0534***
	0.0345*
	0.0349*

	
	(0.0174)
	(0.0154)
	(0.0192)
	(0.0194)
	(0.0193)
	(0.0195)

	控制变量
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	
	YES
	YES
	NO
	NO
	NO
	NO

	
	NO
	YES
	NO
	NO
	NO
	NO

	管制行业时间趋势
	NO
	NO
	NO
	NO
	YES
	NO

	污染行业年份FE
	NO
	NO
	NO
	NO
	NO
	YES

	企业FE
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	年份FE
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	NO

	观测值
	26,236
	26,236
	24,722
	26,236
	26,236
	26,236

	R2
	0.7375
	0.7414
	0.7346
	0.7334
	0.7336
	0.7347
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