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【摘要】环境信息披露水平是否会对企业价值产生影响？它发生作用的机制又是什么？对于这些问题的研究无论是对

于学术界，还是我国的市场监管机构和上市公司本身都具有重要意义。本文根据对信息披露的经济后果、社会责任信息披

露经济后果的分析，在理论上建立了一个模拟环境信息披露生成、发挥作用过程的理论框架，并在这个理论框架下详细分

析了环境信息披露对企业价值影响的作用机制。
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环境信息披露影响企业价值

的理论研究框架

环境信息披露是指企业向其利益相关者提供关于企业环

境受托责任履行情况和对于各利益相关者做出投资、信贷等

决策时有用的信息的行为，是一种提供特定信息（环境信息）

的信息披露，属于社会责任信息披露的一种。本文将依次阐述

与环境信息披露密切相关的信息披露的经济后果理论、社会

责任信息披露的经济后果理论，并在此基础上就环境信息披

露对企业价值的影响进行了详细的理论分析。

一尧信息披露的经济后果理论

有效的证券市场需遵循“公平、公正、公开”三大原则，其

中，“公开”也就是“信息披露”，是至关重要的组成部分。现代

资本市场理论认为，上市公司管理层与外部投资者之间存在

“信息问题”和“代理问题”（Healy和Palepu，2001）。它们阻碍了

资本市场资源的有效配置，而信息披露在缓解这些问题上起

到了十分重要的作用。Healy和Palepu（2001）把自愿披露信息

的经济后果归纳为三种：提高证券的流动性、降低资本成本和

提高信息中介的关注度。

实际上，这三种资本市场效应其实可以通通归结为降低

权益资本成本，只不过通过不同的路径导致了权益资本成本

降低的相同结果。一种路径是，信息披露通过减少不同投资者

之间的信息不对称，提高股票的流动性，降低交易成本，增加

股票需求，从而降低权益资本成本。另一种路径是，信息披露

通过减少管理者和投资者之间的信息不对称，降低投资者对

公司未来收益进行预测时的估计风险，从而降低投资者所要

求的股票报酬率，降低权益资本成本。

总之，信息披露的经济后果主要表现为降低了权益资本

成本。作为一种特殊的信息披露，环境信息披露也一定具有降

低权益资本成本的作用。

二尧社会责任信息披露的经济后果理论

Richardson等（1999）认为，公司社会责任的信息披露会导

致一系列利益相关者的反应包括政治行动、购买决定和投资

决定等。具体到资本市场对社会责任行为及其信息的反应，他

认为主要会产生三种效应：一是市场效应；二是预期现金流量

效应；三是折现率效应。

（一）市场效应

上市公司发布任何与价值相关的信息包括社会责任，都

会对上市公司债券工具和权益工具存在的市场产生直接的影

响（Angel和Rivoli，1997）。比如，一家公司信息的持续一致发

布可以解决投资者对公司未来现金流量不确定性的担忧并吸

引分析师去追踪它（Gibbins等，1992）。这将会导致该公司股票

的流动性加强（因此交易成本降低），并且因为减少了公司的

非系统信息风险而使得资本成本降低。

这些效应都是独立于信息披露的快速价格暗示（比如好

消息对比坏消息）和投资者偏好的（除了风险偏好）。也就是

说，无论上市公司披露的社会责任信息（包括环境信息）的内

容对上市公司有利的还是不利的，接收这些信息的投资者有

无任何偏好，社会责任信息披露（包括环境信息披露）都会有

市场效应，也即增强股票流动性，降低权益资本成本。

（二）预期现金流量效应

社会责任信息披露之所以会产生预期现金流量效应可能

是由于以下三方面的原因：

1. 社会责任项目的净现金流量估计。社会责任的信息会

产生对披露内容的快速价格反应效应。社会责任信息可能对

上市公司有一个长期的现金流量影响（Richardson等，1999）。

比如，若公司做出保证不会污染环境的决定，相比未来法律诉

讼成本和环境修复成本而言，这可能是一个净现金流量最大

化的决定。采掘行业也有些例子是通过污染治理使得产出增

加或者获得了具有市场价值的副产品，从而影响现金流量

（Buhr，1994）。关于环境成本会计的研究认为我们可以以看待

产品成本的眼光来看待环境成本（Ansari等，1997），比如，公司

实际成本会由于社会责任的内部成本以及不能坚持社会责任

导致的外部成本而上升。有效的管理行为应该去寻求方法使

得公司的总体成本最小化。



全国中文核心期刊·财会月刊阴

援 下旬窑07窑阴

披
露

环境信息

投资者
偏好效应

被感知的
项目净现
金流量

被感知的
未来监管
成本

被感知的
产品偏好
效应

市场
效应

权益资本成本 市场价值 预期现金流量

环境行为

环境信息披露对企业价值影响的理论框架

总之，投资者会根据披露的社会责任信息对社会责任项

目的净现金流量有所估计，并影响到他们对公司预期现金流

量和投资回报的预计，从而影响到企业价值。

2. 预计的未来监管成本。在美国，监管机构干预资本、产

品和劳工市场的历史至少可以分为两个阶段。在二战之前，大

部分商业法律都被制定用于保证市场功能有效发挥（比如有

关反垄断、财务披露和股东权益的法律），但是从二战之后，有

关公司社会影响的法律（比如环境事项、反歧视等）占了优势。

这些法律对企业追求利润的行为强加了限制或者要求高代价

的行动来改善各方面的社会影响。

一般而言，这些有关公司社会影响的法律的出台往往是

由特定的事件导致的，这些特定事件强调了公司经营的外在

形象（比如公司发生石油泄漏、化学爆炸或者对某些群体的

歧视）。

在以往文献中，相比政府监管，行业更倾向于自我监管的

说法比比皆是（Dye，1990）。这种偏好可能是因为这两种对公

司行为的限制的形式有不同的现金流量效应。因此，在被监管

的市场中，从事社会责任活动的决定可能是因为（考虑了）未

来违反规定的成本或者没有满足监管者偏好的机会成本。社

会责任信息的披露可能会被市场用来评估未来监管发生的可

能性并因此影响未来现金流量。也就是说，公司社会责任信息

的披露可能会被当作被政府监管，未来因为违规而导致现金

流量减少的风险增大的信号。

3. 预期的产品市场效应。虽然我们关注的焦点是社会责

任及其信息披露对资本市场的影响，但是如果社会责任行为

影响了对公司产品的需求，那么它也可能存在与产品市场的

间接联系（Brown和Dacin，1997）。社会责任及其信息披露可能

通过消费者对于环境敏感型企业产品的接受或对违反环保法

规产品的拒绝来对产品市场产生直接产生影响（如北美一些

低磷清洁剂和其他绿色消费品的成功）。

如果社会责任及其披露的信息被用来作为抵制或接受某

一产品的基础，那么它也会对产品市场产生间接影响，不论该

产品的内在特性如何（比如因为劳工事件导致的对农业产品

的抵制）。在任何一种情况下，社会责任及其信息披露都会对

公司产品的预期需求产生影响，因此影响公司的预期现金流

量，而这种影响也会反映在资本市场的价格上。

（三）折现率效应

对于一些投资者而言，社会责任的重要性不在于其对现

金流量的影响。对这些投资者而言，表现得比较负责任的公司

的股票是溢价产品，相对于那些不是很负责任的公司，投资者

愿意支付更多给负责任的公司。以往文献中发现消费者愿意

为“绿色产品”支付溢价，那么上面的推论则是对这种发现的

一种简单扩展（即把比较负责任的公司类比为“绿色产品”）

（Drumwright，1996）。因为投资只是为了未来的假设而推迟了

当前的假设，所以假设投资于那些反映投资者社会价值的公

司的投资者愿意接受低市场回报率是合理的。换句话说，假设

未来现金流量是一样的，这些投资者会用一个较低的折现率

来确定他们对于公司股票的估值。这里的这种投资者降低必

要的投资报酬率从而影响企业估值的效应与市场效应通过增

加股票流动性来降低资本成本有所区别，这里强调的是投资

者的偏好影响了对折现率的要求。一些公司也意识到他们社

会责任行为与投资者偏好之间的关系并且积极地推进这种关

系的发展。

总之，社会责任信息披露除了具有增加股票流动性、降低

资本成本这些作用外，还具有现金流量效应，这可能是因为现

金流量效应主要是由披露内容引起的，而社会责任信息披露

与一般意义上的信息披露不同的恰是它披露的特定内容。

三尧环境信息披露对企业价值影响的理论分析

通过以上分析，本文认为环境信息披露对企业价值的影

响，不仅会像一般信息披露一样具有降低权益资本成本的“资

本成本效应”，还会同社会责任信息披露一样产生“预期现金

流量效应”。

Marshall、Brown和Plumlee（2009）运用美国的数据检验了

环境信息披露的这两个效应。他们发现在不考虑其他因素之

前，环境信息披露的质量与企业价值、权益资本成本与预期现

金流量之间的关系均为负且不显著，也就是说环境信息披露

对企业价值不存在影响，“资本成本效应”和“预期现金流量效

应”不明显。而在引入行业与环境信息披露的交叉项后，负相

关关系得到缓解，再引入披露方式（单独的企业环境报告）与

环境信息披露的交叉项后，与企业价值和预期现金流量之间

的关系变为正相关。可见，环境信息披露存在“资本成本效应”

和“预期现金流量效应”，但这两种效应的发挥会受到行业以

及披露方式等因素的影响。

为了更清晰地描述与理解环境信息披露对企业价值影响

的机制，本文建立了一个模拟环境信息披露生成、发挥作用过

程的理论框架，见下图：

由上图可知，对企业环境行为进行披露产生的环境信息

最终作用于市场价值主要通过两个途径：一个是资本成本；一

个是预期现金流量。这也可由企业价值估值的现金流量法推

理而得：

MV= Ecf
Wacc

= Ecf
f（ke，kd）
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其中：MV为企业的市场价值；Ecf为预期的实体现金流

量；Wacc为加权平均资本成本；ke为权益资本成本；kd为债务

资本成本。

由于企业债务资本成本主要是银行或债券的利息，而银

行以及购买债券的机构投资者都有自己的渠道获得更为充分

的企业内部情况，所以对于公开披露信息的依赖较少，所以环

境信息披露可能更多地影响的是权益资本成本。

环境信息的披露影响权益资本成本主要通过以下两种方

式：一是通过市场效应，增加股票的流动性，减少交易成本从

而降低权益资本成本；二是通过市场效应和投资者偏好效应，

减少对于公司未来收益预测的不确定性从而降低权益资本成

本。这种对权益资本成本的影响与环境信息披露的内容无关，

是环境信息披露的一般特性。总之，环境信息披露的水平和质

量，会降低权益资本成本，即减少市场价值计算公式的分母，

增加企业价值。

如前所述，环境信息披露与社会责任信息披露一样具有

“现金流量效应”，而且这种效应不仅与环境信息披露的水平

有关还与其内容有关。具体来说，环境信息的披露会影响投资

者所感知的项目净现金流量、预期的未来监管成本和产品偏

好，从而导致对于企业的预期现金流量发生改变，导致对企业

价值的估值变化。

这三种影响预期现金流量的方式可能会受环境信息披露

内容的影响。若披露的是好消息（如加大环保投入），那么投资

者所感知的项目净现金流量会增加，预期未来监管成本会降

低，产品需求会增加，最终导致预期的现金流量增加；若披露

的坏消息（如因为环境污染问题被监管机构处罚），那么投资

者所感知的项目净现金流量会减少，预期未来监管成本会升

高，产品需求会减少，最终导致预期的现金流量减少；若披露

的消息是中性的，那么环境信息披露的“预期现金流量效应”

可能将不会显现。

另外，根据Richardson（1999）的理论，社会责任信息包括

环境信息可能对上市公司有一个长期的现金流量影响，也就

是说短期内对现金流量的影响可能无法发挥。

影响环境信息披露与企业价值关系的因素可能包括行业

以及披露方式（在年报中披露或单独报告）。对于环境问题比

较敏感的行业（比如石油、化学行业，采掘业等），投资者会更

关注环境信息披露，环境信息披露对企业价值的影响自然与

非环境敏感型企业不同。

而有关披露方式，廉春慧（2010）认为，年报披露模式可以

与传统会计报表衔接，简便且容易操作。但因内容过于分散，

信息使用者不易直接得出结论，也不能全面完整地反映企业

社会责任（包括环境责任）的全部内容，不利于将来进行信息

披露的管理，增加了利益相关者获取信息的成本。而独立编制

的社会责任报告（或环境责任报告）可以集中、全面和系统地

反映企业的情况，是正规而严谨的通用信息报告工具，同时适

用多方面的信息需要，可使企业对外披露的社会责任信息（包

括环境责任信息）发挥最大程度的效益。集中的信息披露形式

解决了利益相关者获取信息的成本，提高了信息决策的相关

性。所以，不同的披露方式将会影响环境信息披露的经济后果。

综上所述，环境信息披露会降低权益资本成本从而提高

企业价值；同时，环境信息披露的“预期现金流量效应”会由于

披露内容的不同性质导致其对企业价值的影响可能是提高也

可能是降低，也就是说，环境信息披露对于企业价值的影响取

决于环境信息披露的“预期现金流量效应”是否在一定时期内

存在以及程度的大小。同时，行业以及披露方式因素会影响环

境信息披露的这两种效应的发挥。
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