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有企业的回归中显著为负，在非国有企业的回归中并

不显著，说明环境信息披露能够有效缓解国有企业的

投资不足问题，对非国有企业的影响不大。此外，环

境信息披露（EDI）的估计系数在高分离度样本的回

归中显著为负，在低分离度样本的回归中并不显著，

说明环境信息披露能够有效缓解高分离度企业的投资

不足问题，对低分离度企业的影响不大。可以看出，

良好的环境信息披露的确能够缓解公司内部的代理问

题，改善投资不足 [28]，但存在企业异质性。

4  结论与启示

本文搜集整理 2010—2015 年披露企业社会责任

报告的上市公司相关数据，实证检验了环境信息披露

对投资效率的影响。研究发现，推动环境信息披露无

法抑制过度投资，但能够缓解投资不足，并且，在代

理问题更为严重的公司，环境信息披露对投资不足的

这种缓解作用更为显著。本文实证发现，《环境信息

公开办法（试行）》的政策效应还是有一定作用的，

得到了企业响应，只是自愿披露环境信息仍是企业的

一个权衡：如果市场对企业环境行为有信息需求，企

业就有动力披露自己的环境信息。对投资不足的样本

公司而言，环境信息披露水平在样本期内有所上升，

其内在原因可能是环境信息披露能够缓解投资不足，对

企业有利。对过度投资的样本公司而言，政策强度不

够、监管力度不足，环境信息披露水平在样本期内还

有所下降，可能的原因是环境信息披露并不能抑制过

度投资，也就是市场机制并没有完全发挥作用，即推

动环境信息披露还需要其他政策或机制发挥作用。

从 监 管 意 志 和 政 策 演 变 来

看，我国正在推动环境信息披露

从自愿向强制的转变。在《环境

信息公开办法（试行）》对企业

环境信息披露予以指引之后，中

国证券监督管理委员会发布了

《2 号准则》和《3 号准则》，进一

步明确了分层次的上市公司环境

信息披露制度，即要求重点排污

上市公司强制披露、其他上市公

司执行“遵守或解释”原则，同

时鼓励上市公司自愿披露有利于

保护生态、防治污染的信息。本

文经过实证并没有发现推动环境

信息披露能够抑制过度投资，推

动环境信息披露尚没有完全发挥倒逼经济结构调整和

落后产能淘汰的作用，或许，这也是推动强制信息披

露、确立分层次的上市公司环境信息披露制度的原因

所在。

在国家打好打赢污染防治攻坚战的号召下，无论

是顶层设计还是具体政策加持，资本市场上都猛吹强

劲的环保之风，加强和完善环境信息披露是建设绿色

金融体系的重要着力点。深化供给侧结构性改革，引

导企业“去产能、去库存、去杠杆”，提高资本利用

率，依旧是我国经济工作的重点。然而，企业是否有

足够动力披露环境信息，关键在于环境信息披露能否

与市场进行良性互动。如果市场信号传递机制不畅，

无法将企业披露的环境行为及时、准确地反馈到市

场，则企业没有多少动力去披露环境信息；反之，如

果信号反馈及时，市场能够根据企业环境信息披露来

进行资源配置，进而能够根据资源配置来影响企业投

资效率甚至企业绩效，那么企业就会主动披露环境信

息。从这个意义上讲，推动环境信息披露一方面要更

好地发挥政府的作用，加大监管压力，推动环境信息

强制披露，制定详尽的环境信息披露规范，确保企业

环境责任的落实，健全环境治理企业责任体系；另一

方面还要发挥市场的决定性作用，健全环境治理信用

体系，强化诱致企业环境信息披露的动力，推动环境

信息成为绿色金融等市场手段运用的有效信息或信

号，让市场形成对环境信息披露的强需求，促使企业

提升环境信息披露水平。通过政府监管和市场力量共

同作用，推动环境信息披露制度的健全完善，促进现

代环境治理体系的建设。

表2  模型回归结果

变量
（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7）

过度投资 投资不足 稳健检验 国有企业 非国有企业 高分离 低分离

环境信息披露

（EDI）
0.008 -0.003* -0.002** -0.003** -0.001 -0.002** -0.0004

(0.010) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
企业规模

（Asset）
0.008 -0.004 -0.004 -0.004 -0.002 -0.003 -0.004

(0.020) (0.003) (0.003) (0.006) (0.004) (0.005) (0.004)
投资机会

（TobinQ）

0.004 0.001 0.0004 0.001 0.001 0.001 0.0004
(0.005) (0.001) (0.001) (0.002) (0.001) (0.002) (0.001)

负债率（Lev）
-0.007 -0.025*** -0.032*** -0.047** -0.016 -0.037** -0.016

(0.056) (0.010) (0.011) (0.022) (0.010) (0.016) (0.014)

利益输送

（Tunnel）

-0.413 0.045 0.052 0.152* 0.033 0.051 0.047
(0.562) (0.034) (0.039) (0.087) (0.031) (0.048) (0.033)

自由现金流量

（Fcf）

-0.067 -0.009 -0.008 -0.020 -0.004 -0.012 -0.001
(0.050) (0.010) (0.010) (0.014) (0.012) (0.015) (0.016)

第一大股东持

股比例（Top1）

0.153** 0.005 -0.005 -0.012 0.011 -0.012 0.025
(0.061) (0.015) (0.017) (0.041) (0.016) (0.024) (0.024)

样本量 736 1 454 1 185 296 1 103 597 792
Adj R 2 0.125 0.129 0.147 0.290 0.104 0.213 0.098

注：括号内的数字为标准误，***、**、* 分别代表估计系数在 0.01、0.05、0.1 的水平下显著
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Can Promoting Environmental Information Disclosure Improve Investment Efficiency?
ZHANG Pingdan*, WANG Chun, ZHANG Huilin

(Business School, Beijing Normal University, Beijing 100875, China)

Abstract: The implementation of corporate environmental responsibilities and the promotion of environmental information disclosure 
are conducive to promoting structural adjustment and high-quality development. According to the Environmental Information Disclosure 
Measures (Trial),the paper describes the environmental information disclosure of listed companies that issue CSR reports, measures the 
investment efficiency of listed companies on the basis of the Richardson model, and analyzes the impact of environmental information 
disclosure on the investment efficiency of listed companies. The research finds that environmental information disclosure can alleviate under 
investment to a certain extent, but the impact on over investment is not significant. And the mitigation effect of environmental information 
disclosure on under investment is more significant in enterprises with higher agent costs, like state-owned enterprises and enterprises with 
high separation of powers. Therefore, the paper puts forward proposals to promote environmental information disclosure. On one hand, the 
government plays the role of increasing the supervision pressure, ensuring the implementation of enterprise environmental responsibility 
and improving the enterprise responsibility system of environmental governance .On the other hand, the market plays a role. The market 
should strengthen the incentive to induce enterprise environmental information disclosure, so that the market forms a strong demand for 
environmental information disclosure, and promotes enterprises to enhance the level of environmental information disclosure.
Keywords: environmental information disclosure; investment efficiency; corporate governance; Richardson Investment Expectations Model


