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摘  要 

我国目前正处于经济高速发展向高质量发展转型的过渡时期。随着2021年实施了史上最严格的《环境保

护法》，国家政府和社会公众对企业披露的环境信息的要求不断提升。在这一背景下，本文的研究目的

在于整理现有的相关文献，探讨现有文献中环境信息披露对企业价值的影响，重点关注国内外现有文献

对于企业环境信息披露的动因、影响因素以及其对企业价值的影响的研究，并进行了整理分析。尽管相

关学术课题已有一定的研究成果，但是对于影响环境信息披露的主要因素和企业价值的影响效果仍存在

一些争议，对影响企业价值机理的研究还存在一些欠缺，需要进一步深入研究和探索。未来的研究可以

关注以下方面：进一步研究在环境信息披露过程中发挥主要作用的影响因素，深入探索环境信息与企业

价值的内在联系和作用机理。 
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Abstract 
China is currently in a critical period of transition from high-speed economic development to 
high-quality development. With the implementation of the most stringent “Environmental Protec-
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tion Law” in history in 2021, the requirements of the national government and the public on the 
environmental information disclosed by enterprises continue to increase. In this context, the re-
search purpose of this paper is to sort out the existing relevant literature, explore the impact of 
environmental information disclosure on corporate value in the existing literature, and focus on 
the motivations, influencing factors and The study of its impact on the value of the enterprise, and 
a collation analysis was carried out. Although there have been some research results on related 
academic topics, there are still some controversies about the main factors affecting the informa-
tion disclosure of the ring and the effect of corporate value, and there are still some deficiencies in 
the research on the mechanism of affecting corporate value, which needs further research and ex-
ploration. Future research can focus on the following aspects: further research on the influencing 
factors that play a major role in the process of environmental information disclosure, and in-depth 
exploration of the internal relationship and mechanism of environmental information and corpo-
rate value. 
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1. 引言 

自改革开放以来我国经济取得了巨大的增长，在追求经济高速增长的过程中，粗放型管理给我国带

来了严峻的生态问题。随着人们环保意识的不断提高，企业在生产经营过程中对环境的影响和破坏也获

得越来越多的关注。中国政府也陆续出台过多项有关企业环境信息披露的政策，最近 2021 年的《企业环

境信息依法披露管理办法》要求企业依法、及时、真实、准确、完整地披露环境信息。这些政策的出台，

说明国家从政策层面重视企业环境信息的披露，为企业环境信息披露的发展提供了有力的支持。 
企业作为经济发展的主要推动力量，同时也是造成生态问题的直接责任人，企业环境信息披露的目

的是为了提高企业的透明度和公信力，同时也是企业履行社会责任的一种表现，因此企业在商业活动中

进行环境信息披露已经成为了一种趋势，在这一背景下，企业环境信息披露的研究价值不断提升。目前，

对环境信息披露和环境会计的研究已经取得了丰硕的成果，但相对而言，对企业环境信息披露对财务绩

效的影响的研究还较为有限。因此，本文旨在从企业环境信息披露为起点出发，对国内外文献中关于环

境信息披露状况及其对上市企业价值影响因素的研究进行梳理，以期为推动企业更加合理、合法地进行

环境信息披露并提升企业价值提供一定的参考价值。 

2. 环境信息披露研究 

环境信息披露是指组织向外部利益相关方公开与其环境绩效、环境影响以及环境管理实践相关的信

息，以进行信息交流和沟通的过程。企业主动向利益相关者提供关于其环境行为和环境责任的信息，以

增强透明度、建立信任关系，并促进环境保护和可持续发展。在当前全球对环境可持续性和责任的关注

日益增加的背景下，环境信息披露成为了组织与外部利益相关者进行沟通和透明度的重要手段。 
由于环境信息披露概念出现时间不长，相关研究也并不十分深入，对于环境信息披露研究的关注点

主要集中在环境信息披露的动因和影响因素。 
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2.1. 环境信息披露动因 

企业进行环境信息披露的外部动因主要是法律法规合法性要求、社会压力和同行竞争压力。以社会

整体价值观为参照，当组织的价值观与其发生冲突时，组织将只有低水平的合法性，反之，当组织的价

值观与其趋近相同时，组织将具有较高的合法性[1]，因此有学者认为企业对外披露环境信息的动因之一

就是企业管理者为了满足政策与法律的要求需要对企业合法性管理[2]。Cho 和 Patten 认为，公众压力是

指来自公众、政治团体、监管机构或社区压力群体的关切和担忧，为了回应那些来自社会的有关于环境

问题和事故的公众压力，企业有一定的概率会选择增加一些对环境问题和社会责任方面的披露，并把这

些增加的披露放到年度报告中[3]。Terlaak 认为企业在竞争中披露环境信息能够获取一定的竞争优势，而

企业的环境信息披露行为正是在同行的竞争压力下做出的[4]。 
企业披露环境信息除了外部动因外，还存在一些内部动因，如树立企业形象、消除信息不对等、降

低环境事故影响等。赵家正和赵康睿近些年的研究指出，环境信息披露的做法能够帮助企业提高企业价

值的提升，具体来说就是那些环境绩效好的企业声誉和公众形象能够通过对外披露正面的环境信息来提

升，这样能够增强品牌效应，最终让企业的价值有所上升[5]。肖华和张国清发现在投资者做出投资决策

前，需要对企业的风险进行评估，而企业披露的环境信息是用来评估环境风险的重要资料，因此在企业

的经营活动中披露含有实质内容的环境信息，就能够降低信息不对等的状况，帮助投资者更好的对企业

风险进行评估[6]。Verrecchai 发现环境信息的提前披露能够降低企业在环境事故发生后对企业的负面影

响，而在事前披露一些基本的环境信息，往往其披露的成本基本可以忽略不计，因此，管理者会乐意在

事前披露一些基本的环境信息，以降低未来可能会发生的事故带来的冲击[7]。Patten 发现环境事故的发

生并不仅仅对涉事公司造成影响，也会引发公众对整个行业的安全状况的担忧，对涉事公司的同行也会

造成负面影响，而披露环境信息能够降低外部环境事故带来的冲击[8]。 

2.2. 环境信息披露影响因素 

通过对环境信息披露的文献整理研究发现企业环境信息披露的影响主要可以分为包括企业特征和企

业绩效表现在内的企业内部影响因素，以及包括政策法规监督、环境事故发生和新闻媒体报道等在内的

企业外部影响因素。 

2.2.1. 内部影响因素 
在企业特征的内部因素方面，学者们发现有许多企业特征均会对环境信息披露产生影响。国外学者

Adams 等使用内容分析对来自六个欧洲国家的 150 份年度报告进行了抽样审查发现，规模越大的公司越

倾向于披露环境信息，特别是“超大型”公司更有可能披露所有类型的企业环境信息[9]。Karim 等研究

了与公司环境披露水平相关的因素，发现由于受到其他国家和国际社会的严格审查的公司的披露水平更

高，并且发现外资股权的集中度与环境信息披露也存在一定的相关性，外资股权集中的企业会更不乐意

披露相关环境信息[10]。还有学者发现在不同行业的企业对于环境信息披露的意愿也不尽相同，对环境信

息敏感的行业的企业更倾向于披露环境信息[11]。此外，环境信息对于高管团队的优先级也会影响企业环

境信息的披露情况，越高的优先级则会披露越多或者质量越高的环境信息[12]。 
而在环境表现的内部原因方面，不少学者在对比了不同企业环境表现和环境信息披露情况的公司后，

暂未形成统一的看法。在剔除了行业和规模的影响之后，Patten 发现不同环境绩效的企业之间的环境信

息披露存在差异，绩效越好的企业反而披露的信息越差，并通过社会政治理论对进行解释[13]。而与此相

反的是，有学者对其他国家的重污染企业进行研究，得出了完全相反的结论，即环境绩效良好的企业越

愿意对环境信息进行披露，并通过信息经济学的自愿披露原理对其进行了合理解释[14]。 
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对影响环境信息披露的企业内部因素国内学者也进行了大量研究，发现高管特征、环境绩效、股权

结构和经营绩效等内部因素均会对企业披露环境信息产生影响，王霞等学者发现不同企业对于自身的声

誉有不同程度的看法，这些观念的差异也会影响披露的环境信息水平[15]。肖华等借助制度同形三分法框

架对我国 A 股企业的环境信息披露情况进行研究，发现年龄、性别、任期等高管特征在企业面临政策压

力披露环境信息时起到调节作用，会最终作用于企业环境信息的披露[16]。此外，张国清和肖华对此进行

了进一步的研究发现，企业中管理人员的性别的比例也会影响环境信息的披露，男性越少的管理团队披

露的环境信息数量和水平越低，并且管理人员的年龄和任期时长也会影响相关信息的披露[17]。王帆和倪

娟对公司内部的治理结构和股权结构方面进行了研究，发现其中独立董事数量和持股人当中机构投资者

的比例均和环境信息披露的水平有关，并且这两个因素和披露水平呈现显著正相关性，尤其是社会责任

绩效良好的企业，这种关系更为明显[18]。姚海博等从企业董事的学历专业角度对企业环境绩效披露进行

分析，发现不同专业背景董事比例对环境信息披露的倾向不同，董事中工商管理类学历比例越高的企业

环境信息披露质量较高，披露意愿也更加强烈，而法学类学历的董事越高的企业更加保守，因而不愿意

披露环境信息，披露质量也相对更低[19]。还有学者分析了我国 2008~2014 年国有上市公司的董事海外

背景，发现外籍董事在语言和思维方式的差别能够帮助我国企业合理的进行环境信息披露，另外也会在

企业文化方面影响企业重视生产经营活动对自然环境的影响[20]。常媛等则对企业对高管的薪酬激励行为

进行研究，发现在我国重污染行业上市公司中，有薪酬激励行为的企业的环境信息的质量整体上要比没

有薪酬激励的企业要好[21]。吴红军的研究指出，环境绩效良好的化工企业可以通过披露高水平的环境信

息，这样可以降低信息不对等，提高融资效率，最终降低权益资本成本，因而导致环境绩效好的企业更

加有动力披露可验证的环境信息。[22]。而程隆云等从企业财务报表中四大能力中的营运和盈利能力进行

研究，结果发现规模大、资产利用效率高、盈利能力强的上市公司为了吸引投资者和树立声誉会更积极

的披露环境信息[23]。 

2.2.2. 外部影响因素 
在环境监管规定的外部压力方面，许多学者均通过研究持有监管政策和规定的出台会能够明显促进

企业进行环境信息披露。一方面，Frost 在对澳洲的七十多家上市公司在相关环保法律出台前后的环境信

息披露状况进行对比之后，发现在《公司法》要求环境信息披露后发布报告的公司数量和提供的关于环

境绩效的信息水平大幅增加，证实了政府实施环境保护方面的政策法规会影响企业在年度报告中环境信

息的披露水平[24]。另一方面，也有学者对国际条约进行了分析，发现与注册地尚未签署《联合国气候变

化框架公约》的公司相比，已经签署《联合国气候变化框架公约》国家的公司会更多的对环境信息进行

披露[25]。这些研究说明不仅是国家政策法规，注册地国际环境条约的签订与否也会影响企业对环境信息

的披露情况。 
在环境事故发生的外部压力方面，学者们一致认为企业在已经发生的环境事故的压力面前，会提高

其环境信息披露的水平。有学者对 1989 年埃克森瓦尔迪兹漏油事件研究发现，环境事故不仅对直接相关

的埃克森美孚造成了影响，使其当年的年报中有关环境信息的披露明显增加，还发现环境事故会对同行

业的其他企业的环境信息披露造成一定推动作用[8]。有学者在 Partten 的基础上进一步研究发现由于环境

事故对环境的影响往往不能在短期解决，相应的与环境事故相关的企业在环境事故发生后的连续几年都

会增加对环境信息的披露，且披露的水平会逐年上升[26]。还有学者对环境事故深入研究发现，为了降低

环境事故对企业造成的负面影响，企业往往会在事故发生后增大环保投入，并在对外披露的环境信息中，

增大公司在环境保护方面描述的比重，希望通过主动对外发布正面信息以降低甚至消除事故对企业形象

的影响[27]。 
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在新闻媒体报道的外部压力方面，学者们达成了近乎一致的意见，都认为在新闻媒体报道的压力下，

企业会披露更多的环境信息。Brown 和 Deegan 在对澳大利亚的 9 个行业进行了长达 13 年的研究发现在

媒体对环境问题的报道增加时，相关企业当年披露的环境信息就会增加，媒体越高的关注度会导致相关

企业披露更多的环境信息[28]。Bewley 和 Li [29]对北美企业的研究也证实了这一观点。此外，Aerts 和

Cormier 的研究还发现面对外部媒体对企业的环境问题相关报道，企业更倾向于在单独的环境报告中披露

相关信息进行及时的回应，而不是在次年发布的年报中进行披露[30]。Clarkson 等则对企业的环境信息进

行分析，发现在以往有环境负面报道的企业往往会主动发布一些难以证实的正面环境信息[14]。 
国内也有许多学者对影响企业环境信息披露的外部因素进行了研究，其中研究最多的是研究环保政

策对环境信息披露的影响。王霞等研究发现政策压力作为外部公共压力的主要力量，会对企业的环境信

息披露行为造成较大的影响，能够直接影响环境信息披露的可能性以及披露的质量，而来自债权人的公

众压力影响则相对较小，只能定性的影响企业是否进行相关信息披露，而不会定量的影响披露信息的多

少而质量[15]。姚圣和周敏对 2008 年实施的《环境信息公开办法(试行)》实施前后的企业环境信息披露

行为进行对比分析，发现企业会出于规避处罚和获取政府补助的动机，在政策颁布后明显提升了环境信

息披露的数量和质量，在获得补助和违规处罚中，获取政府补助是企业披露完整且高质量的环境信息的

主要原因[31]。其他学者也得出了类似的结论，认为我国环境违规成本较低，违反环保法规的处罚力度过

小，地方政府为了保护地方经济往往会对环保违规企业从轻处罚，导致环境法规约束力降低[32]，郑建明

和许晨曦[33]对同一事件进行研究也得出了相同的结论。而 2015 年初《新环保法》实施后，处于不同市

场的上市公司对于《新环保法》的态度也有所不同，在《新环保法》实施后首年处于垄断市场的企业相

较于处于竞争市场的企业环境信息披露增加相对较少[34]。王建明将我国不同企业以行业进行分类之后进

行比较分析，发现不同行业的特征不同导致行业间的环境信息披露水平存在显著差异，相对于非重污染

行业，重污染行业的上市企业受到政府更加严格的监管要求，更高的监管压力迫使其披露更加丰富的环

境信息[35]。毕茜等将制度分为以政策法规为代表的正式制度和传统文化、风俗习惯为代表的非正式制度，

发现地域性的非正式制度对企业披露环境信息有正向作用，并且这些非正式制度能够与法律法规产生协

同互补效应，共同促进企业环境信息披露[36]。 
除了外部政策法规压力之外，学者们还发现行业的环境信息披露水平、是否国有资本控股、社会压

力等因素均会影响企业环境信息的披露。沈洪涛和苏亮德对我国重污染行业的上市公司定期披露的环境

信息进行了研究，发现在行业内，单个企业的披露行为存在着对同行业其他企业披露行为的模仿，并且

这种模仿是对整个行业平均披露水平的模仿，而不是对单个企业的模仿[37]。李虹与张希源提出了不同观

点，认为企业在竞争过程中面临的模仿压力会促使管理层在决策时考虑竞争对手，追赶同行业环保绩效

较好的“领导者”以提升企业的环境责任水平，而非模仿行业平均水平[38]。有学者分析了不同的控股股

东控制下管理者的决策偏好，发现国有控股企业的管理者的投资决策是模仿同行业领先者的竞争性的策

略，而非国有控股企业管理团队在做出模仿性的环境信息披露时是防御性的[39]。朱新玲和李娜发现由于

不同行业对不同的自然资源污染类型不同，社会更加关注大气污染和水资源污染，面临不同的社会压力

导致行业间环境信息披露水平存在差异[40]。 

3. 环境信息披露对企业价值影响研究 

目前学者对企业的环境信息披露对企业价值的影响看法不一，基于现有研究，可以将其对企业价值

影响分类为：正面影响、负面影响和无显著影响三种。 

3.1. 正面影响 

大多学者研究发现环境信息披露能够对企业价值提升造成正面影响。Belkaoui 对 50 家披露污染控制
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支出的公司进行的分析以研究资本市场对污染控制和其他社会政策支出的反应，结果发现披露环境信息

的公司股票价格会受到短期积极影响，而未披露环境效应的公司股票价格则不会受到该影响[41]。国内学

者唐国平和李龙会以对注册地在湖北的上市企业进行研究，结合行为金融学理论和认知心理学框架，探

究了环境信息披露状况与市场投资者信心以及企业价值的关系，研究结果表明，公司的环境信息披露质

量与投资者信心呈低水平的正相关，而高水平且完善的环境信息披露可以提高投资者的信心，吸引更多

投资者参与，从而提高企业的股价和市场价值，研究还发现，投资者信心对相关披露行为的反应存在一

定的滞后效应[42]。并且投资者信心变化对企业环境信息披露行为有一定的滞后性。也有其他学者从缓解

融资约束的方面进行研究，企业的环境信息披露能够通过缓解融资约束的方式显著提升公司价值[43]。张

淑慧等发现我国上市公司的环境信息披露能够使得企业预期现金流增加，从而促进企业价值的提高[44]。
还有学者从债务融资成本方面进行分析发现，重污染企业进行环境信息披露能够有效降低企业债务融资

成本，并获取更高金额的银行借款从而提升企业价值[45]。成琼文和刘凤发现企业环境信息披露能够通过

创新产出影响企业的价值[46]。奚宾和张威威则从信号传递理论进行实证研究发现企业对外披露环境信息

可以向投资者传递出经营状况良好的信号，塑造“绿色”企业形象[47]。 

3.2. 负面影响 

与此同时，也有学者认为环境信息披露对企业的企业价值非但不会带来正面影响，反而会带来负面

作用。Hassel 等使用剩余收益估值模型环境绩效和环境披露与企业价值的关系做了实证研究，结果发现

企业被动披露环境信息会导致环境投资等成本增加，降低收益和市场价值[48]。尹建华等提出对于规模较

小的企业，提高环境绩效和披露环境信息会明显的加大企业的经营成本，加上管理能力不如规模较大的

上市公司，导致企业的环境绩效和环境信息披露水平与财务绩效呈现明显的负相关性，并且利用我国重

污染行业的 159 家上市公司数据实证分析，发现高昂环保成本成为多数企业环保行动的羁绊，导致多数

重污染企业的环境绩效与企业的财务绩效呈现负相关关系[49]。吕峻和浇淑艳发现我国许多因环境处罚而

被动披露环境信息的企业其环境信息披露与环境绩效呈现负相关关系，因而降低企业价值[50]。 

3.3. 无显著影响 

也有部分学者认为企业环境信息披露并不会对企业价值造成显著影响。曾国安等采用方差分析以及

Fama-French 三因子拓展模型对我国重污染行业上市公司的市场表现和环境进行实证分析，结果发现企业

的环境披露表现与企业的市场价值并无直接相关关系，只能通过企业的财务表现或好或坏的影响市场表

现[51]。造成这一现象的原因可能是我国证券市场不成熟，投资者对企业环境绩效关注度不高，导致公司

没有披露环境信息的动力，并形成负循环[50]。国外也有相关学者使用联立方程建模和面板数据回归分析

了印尼上市公司的可持续发展报告以及年报，发现环境披露既不影响企业市场价值，也不调解财务绩效

和环境绩效对企业价值的影响[52]。 

4. 文献述评及展望 

4.1. 文献述评 

在对现有文献进行梳理后可以发现，研究涵盖环境信息披露的理论研究、实证分析和案例研究等多

种研究方式，并且都取得了一定的成就。 
首先，对于环境信息披露的动因，学者们主要是从企业外部和内部动因对其进行研究。企业进行环

境信息披露的外部动因主要是法律法规合法性要求、社会压力和同行竞争压力，而内部动因则主要包括

树立企业形象、消除信息不对等、降低环境事故影响等。学者们在环境信息披露动因的研究已经相对成
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熟和完善，并且达成了相对统一的意见。 
接着是环境信息披露的影响因素，这也是许多国内外学者的主要研究方向，经过多年的研究，学者

们在诸如企业规模、高管特征和行业对企业披露环境信息的影响上达成了一致，但在企业环境绩效等方

面还存在较多不同见解，说明学界对环境信息披露影响因素的研究还不够完善，现有存在着一些不足，

有待进一步深入研究。 
最后是在环境信息披露对企业价值的影响上，大多数学者持有企业进行环境信息披露能够提升企业

价值的观点，然而也有许多学者通过实证研究发现环境信息披露会给企业价值带来负面影响或不影响，

这说明现有的研究具有一定的局限性，不能很好的确定企业环境信息披露对企业价值的影响是好是坏，

也无法阐明企业披露环境信息影响价值的机理和路径。 

4.2. 展望 

通过对现有文献的梳理可以发现目前学界对企业披露环境绩效的影响因素研究较多，且在某些因素

方面并未达成统一的意见，并且相关研究多从定性角度进行简单研究，而没有从定量研究对影响因素进

行深入分析。除此之外，对于披露环境绩效如何影响企业价值的内在机理研究不足，因此在影响环境信

息披露的因素以及环境信息披露影响企业价值的内在机理还有较大的研究潜力。 
在未来的研究中，我们可以进一步探索环境信息披露对企业价值的影响，并深入研究其机制和效应。

首先，可以关注不同类型企业(如国有企业、民营企业、外资企业)之间的差异，探究环境信息披露对不同

类型企业价值的影响程度和途径。此外，还可以研究不同行业和地区背景下环境信息披露的实践和效果，

以更好地了解不同环境背景下的影响因素和效果。 
另外，可以进一步探索环境信息披露与企业绩效、风险管理和社会责任之间的关系。通过深入分析

企业环境信息披露与财务绩效、市场表现和企业价值之间的关联，可以揭示环境信息披露对企业长期可

持续发展的实际效益。此外，还可以探讨环境信息披露对企业风险管理的作用，以及如何通过信息披露

减少环境风险，增强企业的抗风险能力。 
在研究方法上，可以采用更多的定量研究方法，如面板数据分析、事件研究和实验设计，以更准确

地评估环境信息披露对企业价值的影响。同时，可以结合定性研究方法，如深度访谈和案例分析，来深

入理解企业披露实践中的动因和实际效果。 
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