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摘  要 

使用2012~2021年沪深两市A股上市公司数据，检验了公司环境信息披露与融资约束之间的关系。结果

表明：环境信息披露与融资约束呈显著负相关，企业高质量地披露环保信息能够有效降低融资约束程度。

进一步分析发现：机构投资者作为调节变量，通过发挥信息治理与监督治理的职能，加强了环境信息披

露与融资约束的负向关系。 
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Abstract 
Taking advantage of data from A-share public enterprises in stock markets of Shanghai and Shen-
zhen from 2012 to 2021, this research inquiries into how environmental information disclosure 
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affects financing constraints of public firms. The results indicate that high quality disclosure of en-
vironmental information can availably mitigate financing constraints by enterprises. Further anal-
ysis reveals that institutional investors, as moderating variables, strengthen the relationship which 
is adverse and fierce mentioned above by leveraging the dual effects of information governance and 
supervisory governance. 
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1. 引言 

近年来，随着双碳目标纳入经济社会发展全局，环境信息披露活动成为企业经营与社会责任的重要

方面。上市公司高质量地披露环境信息，可以为市场投资者进行理性决策、控制投资风险提供信息指导，

有利于改善资本市场融资效率，加快经济高质量发展。目前，我国上市公司普遍处于环境信息自愿披露

阶段，有必要展开对其进一步的规范与约束，提高环境信息披露的意愿和质量。  
国内外在环境信息披露、融资约束、机构投资者领域的研究大致聚焦于以下几点：1) 企业披露高质

量的环境信息对其融资约束现状能起到较好的减轻作用[1]。2) 机构投资者作为资本市场的特殊股东，对

资本市场发展的影响，目前尚未达成一致结论。一方面，机构投资者发挥着“市场稳定器”的作用，有助

于企业治理[2]。另一方面，机构投资者扮演了“崩盘加速器”的角色，不仅不利于市场稳定，反而阻碍

了信息披露，使得整个信息环境更为恶劣[3]。因此，机构投资者对于企业所面临的融资约束究竟是推动

还是阻碍，这一疑问还未得到令人信服的答案，机构投资者的研究价值有待更深入地挖掘。本文引入机

构投资者持股比例这一调节变量，实证分析环境信息披露和融资约束的调节效应，以期改善上市公司环

境信息披露的质量和水平，减少融资成本、纾解融资困难，从而促进我国资本市场健康可持续性发展。 

2. 理论框架与研究假说 

2.1. 环境信息披露与融资约束 

通过梳理国内外有关理论成果发现，学者们普遍认同环境信息披露能够缓解融资约束。信息不对称

理论认为，逆向选择、道德风险都会让外部投资者成为信息不对称的“受害者”，信息不对称程度的减

轻可以降低投资者的投资风险和要求回报率，从而减少交易成本与融资成本，提升企业的融资能力；合

法性理论认为，披露环境信息是增强企业合法性地位的有效途径，基于与政府、银行、债权人建立的良

好关系，从而获得利于进一步发展的关键性资源，投资者也更愿意向具备合法性的企业提供融资[4]；根

据信号传递理论，企业及时传递环境责任的相关信息，满足外界信息需求的同时，也彰显了自身对环保

事业的关注以及社会责任的积极履行，有助于形成正面环保形象和良好声誉，进一步增强消费者和政府

对企业的信任，进而获取充裕的外部资金。因此，假设如下： 
H1：环境信息披露对融资约束具有负向影响。 

2.2. 环境信息披露、机构投资者与融资约束 

首先，信息不对称理论与信号传递理论认为，机构投资者在专业能力、信息搜集、社交网络等优势
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的增益下，具有深度挖掘企业内部私有化信息的能力，进而机构投资者将这些关键环境信息传递给资本

市场，有助于调整信息不对称局面，个人投资者的投资风险得到分散，从而间接降低了企业的融资成本。

其次，从股东积极主义理论和委托代理理论得到，机构投资者有充分的能力与动力参与企业治理进程，

发挥协同监督作用，改善环境信息质量并提高环境绩效，遏制企业融资约束困境[5]。一方面，在人力、

资源、信息这三大方面都尤为突出的机构投资者，可以分担更多的监督固定成本，形成监督规模效应；

另一方面，机构投资者具备外部代理人与内部股东的双重身份，有强烈的动机对管理层的机会主义倾向

加以控制，通过积极行使监督治理职能，提升企业披露环境信息的意愿与质量。因此，本文提出如下假

设： 
H2：机构投资者对企业环境信息披露与融资约束发挥正向调节作用。 

3. 研究设计 

3.1. 数据采集与样本选取 

本文对数据进行一定筛选后，剔除了以下样本数据：1) ST、*ST、PT 类企业；2) 变量数据缺失的企

业；3) 财务状况异常的企业。经过数据清洗整理共得到 9482 个“公司–年度”有效样本，并通过缩尾处

理。此外，环境信息披露、融资约束以及机构投资者的相关数据，均通过国泰安(CSMAR)数据库获得，

其中部分环境信息披露数据来自国家和地方环保局官方网站。利用 Stata17.0 软件进行数据统计与实证分

析。 

3.2. 变量定义 

1) 被解释变量 
被解释变量为融资约束 FC。目前国内外对融资约束指标的衡量方法尚不统一，主要可以分为单变量

指标与多变量指标。其中，常见的单变量指标有销售增长率、财务杠杆、股利支付率、现金流敏感模型

系数等。这种单一性衡量模型的最大缺陷在于计算结果片面性较大，准确度相对于多变量指标也小得多

[6]；而通用的多变量指标则囊括了 KZ 指数、SA 指数、WW 指数等。KZ 指数在度量融资约束时产生了

与现实情况相悖的情形，比如融资约束指数最大的企业在债券信用等级和投资率等方面反而是最高的[7]；
基于我国国情，WW 指数主要适用于西方国家的资本市场，与我国资本市场发展形势出入较大[8]。由于

SA 指数仅含有随时间变化不大的企业规模与企业年龄，并且具有强外生性，能够在一定程度上规避主观

性选择与内生性问题，因此本文结合叶翠红(2021) [9]对融资约束指标的研究，将 SA 指数作为融资约束

的衡量指数并进行正向化处理，用符号 FC 表示，设定 FC = −|SA|，当 FC 数值越大，则表明企业受到的

融资约束程度就越高。其中，SA 指数计算公式为： 
SA = (−0.737 × Size) (0.043 × Size2) − (0.040 × Age) 

2) 解释变量 
解释变量为环境信息披露(EDI)。依据环保部门发布的《中国上市公司环境责任信息披露评价报告》，

本文参考李建军(2022) [10]学者构建的环境信息披露质量评价指标，从环境管理披露、环境监管披露、环

境认证披露、环境负债披露、环境治理披露、环境信息披露载体 6 个维度的 30 项指标，对上市公司的环

境信息披露加以测量，最优得分为 42 分。具体方法如下：首先，采用 CSMAR 数据库中的内容性评价对

企业的环境信息披露水平按照披露细则进行打分，然后在标准化的基础上得到 EDI 指数，即某上市公司

环境信息披露质量 = 某上市公司实际得分 ÷ 最优得分。计算公式如下所示： 

 30
1EDI EDI 42ii== ÷∑  
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3) 调节变量 
调节变量为机构投资者持股比例(INST)。通过计算机构投资者持股总数和在公司股本总数中的占比

得到。本文所研究的我国机构投资者队伍包括银行、券商、保险公司、信托公司、证券投资基金、QFII 等
法人机构。 

4) 控制变量 
本文设置了企业基本面控制变量，选择指标有企业规模(SIZE)、资产负债率(LEV)、总资产收益率

(ROA)、托宾 Q 值(TOBINQ)、账面市值比(BM)、股权集中度(FIRST)、独立董事占比(INDEP)、是否两职

合一(DUAL)，并加入行业、年度虚拟变量。各变量定义如表 1 所示。 
 
Table 1. Variable definition table 
表 1. 变量定义表 

变量类别 变量名称 变量符号 变量定义 

被解释变量 企业融资约束 FC 企业 SA 指数的绝对值 

解释变量 环境信息披露 EDI 根据相关指标进行项目评分 

调节变量 机构投资者持股比例 INST 机构投资者持股比例之和 

控制变量 

公司规模 SIZE 期末资产总额自然对数 

资产负债率 LEV 负债总额/资产总额 

总资产净利润率 ROA 净利润/资产总额 

两职合一 DUAL 虚拟变量，董事长兼任总经理的职位则取值为 1，否则为 0 

股权集中度 FIRST 第一大股东持股比例 

独立董事比例 INDEP 独立董事人数/董事会总人数 

账面市值比 BM 股权账面价值/市场价值 

企业成长性 TOBINQ 企业市值/资产总额 

年度 Year 虚拟变量，上市公司处于某一年度时则取值为 1，否则为 0 

行业 Industry 虚拟变量，上市公司处于某一行业时则取值为 1，否则为 0 

3.3. 模型设计 

为了研究上市公司环境信息披露与融资约束之间的线性关系，初步建立多元回归模型： 

 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 6 ,

7 , 8 , 9 , ,

FC EDI + SIZE LEV ROA DUAL FIRST
        INDEP BM TOBINQ Year Industry

i j i j i j i j i j i j

i j i j i j i j

β β β β β β β
β β β ε

= + + + + +
+ + + + + +∑ ∑

 (1) 

为了进一步探讨机构投资者的调节效应，进一步构建模型： 

 0 1 , 2 , 3 , , 4 , 5 , 6 , 7 ,

8 , 9 , 10 , 11 , ,

FC EDI + INST EDI INST SIZE LEV ROA DUAL
        FIRST INDEP BM TOBINQ Year Industry

i j i j i j i j i j i j i j i j

i j i j i j i j i j

β β β β β β β β
β β β β ε

= + + ∗ + + + +
+ + + + + + + +∑ ∑

 (2) 

4. 实证结果 

4.1. 描述性统计 

上市公司融资约束程度 FC 均值为 3.859，标准差为 0.256，表明绝大部分样本企业的融资成本普遍

偏高。环境信息披露质量 EDI 均值为 0.219，最小值为 0.024，最大值为 0.738，说明环境信息披露质量参
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差不齐，我国企业大多处于低水平环境信息披露的背景之中。机构投资者 INST 在样本企业中持股平均

数为 52.44%，个别公司的机构投资者持股比例高达 92.774%，一定程度上表现了机构投资者随着自身发

展规模的壮大，在被投资企业中的地位与影响都有了显著提高，于 A 股市场也发挥着越来越重要的作用

(限于篇幅，描述性统计表省略)。 

4.2. 相关性分析 

环境信息披露 EDI 的回归系数值是−0.109，通过了 1%置信水平检验，与融资约束 FC 显著负相关，

说明上市公司环境信息披露质量与其融资约束状况呈反比关系，披露质量越高，融资压力越小，对融资

约束的缓释效果越明显。此外，机构投资者持股比例 INST 这一调节变量与自变量环境信息披露正相关，

而与因变量融资约束负相关，回归结果均显著，说明机构投资者的参与能够促进上市公司更多地披露高

质量的环境报告，进一步降低融资约束(限于篇幅，相关性分析表省略)。 

4.3. 多元回归分析 

Table 2. Empirical verification of environmental information disclosure and 
financing constraints 
表 2. 对环境信息披露与融资约束的实证检验 

变量 (1) 
FC 

(2) 
FC 

EDI −0.0946*** 
(−6.8702) 

0.2312*** 
(6.0131) 

INST  0.0028*** 
(13.6683) 

EDI*INST  −0.0059*** 
(−8.7415) 

SIZE −0.0931*** 
(−29.6619) 

−0.0993*** 
(−30.9051) 

LEV 0.1705*** 
(11.0992) 

0.1583*** 
(10.6220) 

ROA 0.6336*** 
(12.6639) 

0.5354*** 
(10.7295) 

INDEP −0.0033*** 
(−7.3725) 

−0.0029*** 
(−6.5731) 

DUAL −0.0353*** 
(−6.1567) 

−0.0240*** 
(−4.1861) 

FIRST −0.0021*** 
(−13.5884) 

−0.0032*** 
(−17.2788) 

BM 0.0876*** 
(5.4632) 

0.0963*** 
(5.9734) 

TOBINQ −0.0243*** 
(−7.6296) 

−0.0254*** 
(−7.7443) 

Year yes yes 

Industry yes yes 

N 9482 9482 

adj. R2 0.345 0.361 

t statistics in parentheses. *p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01. 
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表 2 的第(1)列对应了整体环境信息披露情况的检验结果。环境信息披露 EDI 和融资约束 FC 在 1%
置信水平上呈显著负向关系，其中，回归系数为−0.0946，表明上市公司环境信息披露水平越高，融资约

束程度越小。假设 H1 得到验证。第(2)列则检验了机构投资者的调节效应。具体来看，环境信息披露与

机构投资者的交互项 EDI*INST 回归系数为−0.0059，在 1%的置信区间上显著负相关，初步符合假设 H2
的预测，即在机构投资者增加持股比例的情况下，企业提高环境信息披露水平，越有利于获得外部融资。 

5. 稳健性检验 

为保障研究结果更为可靠，对被解释变量 EDI 做滞后一期的检验，环境信息披露回归系数为−0.0967，
与调节变量的交互系数为−0.0059，显著性水平都达到 1%，证明本文的假设在克服内生性问题后的结论

是稳健的(限于篇幅，滞后一期回归结果省略)。 

6. 研究结论 

本文以 2012~2021 年沪、深 A 股上市公司为研究样本，从企业公布的 ESG 报告、社会责任报告等文

件中提取相关环境信息，通过内容评价法计算出具体环境信息披露综合指数，构建实证模型系统分析了

上市公司环境信息披露对融资约束产生何种影响。并且，进一步引入机构投资者调节变量，试图探讨机

构投资者在两者关系中所发挥的效用，根据实证结果得出以下结论： 
1) 上市公司披露环境信息可以缓解融资约束，且披露信息的质量越高，越有利于减轻所面对的融资

约束程度。企业充分有效地披露高质透明的环境信息，能够彰显自身积极履行社会责任，树立绿色环保

形象，提高市场声誉，减少利益相关者的投资风险，一定程度上有利于遏制融资约束。 
2) 机构投资者对环境信息披露与融资约束具有促进作用，即机构投资者持股比例的增加，可以强化

环境信息披露对融资约束的负向关系。一方面，机构投资者能够发挥其信息治理的职能，减少信息获取

及解读成本，提高信息传导效率，使得市场信息失衡状况得到有效控制，从而缓解信息不对称程度；另

一方面，机构投资者也可以利用监督治理的职能，对企业内部大股东与管理层的自利行为加以约束，督

促企业披露高水平、实质性的环境信息，进而有利于外部融资。 
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