
 

 

注册制改革与企业环境信息披露*

−基于同行溢出效应的视角

钟    腾，朱光顺，福    渔
（对外经济贸易大学 中国金融学院，北京 100029）

摘　要：企业环境信息披露对推动生态环境治理体系和治理能力现代化具有重要意义。文章研

究了以信息披露为核心的注册制改革是否会因为注册上市公司信息披露的改善而产生溢出效应，

进而带动同行业其他上市公司提升环境信息披露水平。文章以 2013—2024 年沪深 A 股上市公司为

样本，通过构建交错双重差分模型分析发现：注册制改革显著提升了同行业上市公司的环境信息披

露水平，并更大程度地提升了上市公司实质性而非策略性环境信息的披露。机制分析发现，注册制

改革能通过增加媒体报道、提高投资者实地调研的外部压力、促使企业自身增加绿色投资和改善绿

色绩效的内部治理机制发挥作用。调节效应表明，该溢出效应在行业竞争压力更强、政府环境治理

压力更大以及企业聘任环保背景高管的情境下更为显著。经济后果分析发现，注册制改革引致的环

境信息披露水平提升促进了企业绿色创新并抑制了绿色代理冲突。文章的研究在一定程度上填补

了注册制改革对企业环境信息披露溢出效应的研究空白，同时研究结论为通过资本市场深化改革

推动实体经济绿色转型提供了经验证据和政策启示。
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一、引　言

2024 年 8 月，中共中央、国务院印发《关于加快经济社会发展全面绿色转型的意见》，明确

提出要“推动经济社会发展绿色化、低碳化”，这为经济社会绿色转型指明了方向。作为经济体

系中的生产单元和资源消耗者，企业的绿色发展事关生态文明制度体系现代化建设的成败。环

境信息披露是企业环境治理水平结果的体现，也是投资者识别企业“绿色”程度的重要基础，更

是以建设现代化环境治理体系、实现人与自然和谐共生现代化的内在要求。①近年来，随着《企

业环境信息依法披露管理办法》等制度的实施，我国企业环境信息披露的监管要求不断强化，但

在“自上而下”的环境治理模式下，企业环境信息披露过程中依然存在选择性、应对性和自利性

等问题（唐勇军等，2021）。因此，除了政府监管之外，能否通过制度安排形成更具持续性的外部

激励，进而推动企业更加主动地提升环境信息披露质量这一问题值得深入研究。
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作为深化市场化改革和健全资本市场功能的基础性制度安排，注册制改革是当前我国资本

市场最为瞩目的改革事件。长期以来，在股票市场核准制框架下，严格的审批程序抑制了  IPO

定价，使得新股上市后初始收益水平偏高。这不仅增加了企业上市成本，还刺激了新股炒作情

绪，降低了资本市场定价效率（魏志华等，2019）。与遵循实质管理的核准制相比，注册制以信息

披露为中心，审核部门不再对企业投资价值作出判断，转而通过问询、督导等形式督促发行人

真实、准确、完整地披露信息。作为企业信息披露的重要组成部分，环境相关事项在注册制改革

背景下已逐步被纳入了 IPO尽职调查、招股说明书披露与交易所审核关注的全流程。本文统计

发现，相比于核准上市的企业，当年注册上市的企业环境信息披露水平显著更高。在此背景下，

一个值得探讨的问题是：注册制改革所强化的信息披露约束是否会通过行业溢出效应而影响同

行业企业的环境信息披露行为，从而产生更广泛的环境治理效应？

同伴行为会影响个体决策（Peng等，2021）。在当前金融市场参与者越来越多地将企业环境

绩效纳入投资决策的背景下，企业环境信息披露对于评估其环境责任履行水平、缓解与利益相

关者间的信息不对称具有重要意义（王茂斌等，2024）。尽管注册制改革在流程上并不直接作用

于核准上市的企业，但注册上市企业更高水平的环境信息披露仍可能通过提供更充分的环境信

息而改变同行业企业所面临的信息环境（巫岑等，2022）。更充分的环境信息披露不仅为同行业

企业树立了新的披露参照，也使投资者、媒体及其他利益相关者更容易比较同行业企业在环境

风险与治理方面的差异，从而强化同行业企业面临的外部监督与比较压力，并可能进一步激发

企业内部绿色治理响应。由此，与传统监管规则“自上而下”的作用模式不同，注册制改革可能

会通过同行比较与外部监督传导而形成一种促进企业改善环境信息披露的市场化约束机制。本

文将对此进行实证考察，以期从深化资本市场改革与实体经济绿色发展联动的视角，为资本市

场支持实体经济绿色转型提供一些经验证据和政策启示。

具体而言，本文选取 2013—2024年中国 A股上市公司数据，以行业中首次出现注册上市的

企业作为注册制改革冲击，从信息溢出视角探究了注册制改革对同行业企业环境信息披露的作

用效果及机制。研究发现，注册制改革显著提升了同行业上市公司的环境信息披露水平，并在

更大程度上提升了上市公司实质性而非策略性环境信息的披露。机制分析发现，注册制改革通

过增加媒体报道、提高投资者实地调研的外部压力、促使企业自身增加绿色投资和改善绿色绩

效的内部治理机制而发挥作用。调节效应表明，该溢出效应在行业竞争压力更强、政府环境治

理压力更大以及企业聘任具有环保背景高管的情境下更为显著。经济后果分析发现，注册制改

革引致的环境信息披露水平提升促进了企业绿色创新并抑制了绿色代理冲突。

本文的研究贡献主要体现在：第一，从环境信息披露视角出发，考察了以信息披露为核心的

注册制改革对同行业企业环境信息披露的绿色溢出效应，丰富了注册制改革领域的相关文献。

已有文献探讨了注册制改革的信息披露改善效应（胡志强和王雅格，2021）、信息溢出效应（巫岑

等，2022）以及对 IPO 定价效率（赖黎等，2022）的影响，但未进一步拓展到环境信息披露领域。

本文对此进行了进一步考察，发现注册制改革更大程度上提升了企业实质性而非策略性环境信

息的披露，这是对注册制改革信息溢出效应文献的深化和拓展。第二，从资本市场制度改革视

角拓展了企业环境信息披露治理工具的研究。现有文献更多是从政府直接环境规制或专项环境

政策工具出发，考察如何改善企业环境信息披露水平（Zhang，2023）。相比之下，本文所关注的

则是一种相对间接的作用路径，即资本市场制度改革是否能通过改变行业信息环境，进而影响

同行业企业环境信息披露行为。具体而言，在发行流程上，注册制改革并没有直接作用于核准

上市企业，但本文发现，注册上市事件会通过正向的同行溢出效应提高同行业核准制企业的环
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境信息披露水平。由此，本文将企业环境信息披露的治理工具由直接环境规制和专项政策安

排，拓展到资本市场改革所塑造的信息环境与市场化约束机制，为理解资本市场深化改革与实

体经济绿色发展之间的联动关系提供了经验证据。第三，结合中国制度背景，从外部压力和内

部治理两方面全面剖析了注册制改革改善同行业企业环境信息披露的微观机制，验证了提升利

益相关者环保意识与参与度对企业绿色发展的重要意义。此外，本文不仅将注册制改革溢出效

应扩展至环境信息披露方面，还证实了该溢出效应有助于提升企业绿色创新水平并降低绿色代

理成本，拓展了注册制改革的相关经济后果研究。

二、理论分析与研究假说

（一）注册制改革与企业环境信息披露

随着我国生态文明体制改革的不断深化，环境风险逐渐成为影响企业投资价值的重要因

素。注册制改革以信息披露为核心，不仅强化了对企业财务、创新等传统信息的披露要求，也提

高了对环境信息披露的关注度，环境事项逐步被纳入 IPO尽职调查、招股说明书披露与交易所

审核问询的全流程。基于信号传递理论，环境表现较好的企业有动机通过披露更多环境信息向

市场传递其积极履行环保责任的信号，从而使自身区别于其他企业并获得竞争优势（唐勇军等，

2021）；基于合法性理论，环境表现较弱的企业也可能借助环境信息披露展示其在环境治理方面

的努力，以争取社会公众对其生产经营活动的认可（严若森和张素各，2025）。因此，在注册制改

革强调信息披露质量、资本市场更加重视绿色发展的背景下，新注册上市公司更有动力提高环

境信息披露水平。

注册上市公司环境信息披露水平的提高不仅影响其自身，还可能通过行业内的信息溢出效

应影响同行业企业。更充分、更规范的环境信息披露不仅提升了注册上市公司自身的信息透明

度，也降低了外部主体获取、识别和比较环境信息的成本。在此基础上，更高质量、可比性更强

的环境信息进一步提升了环境议题在行业内的可见度，并使外部主体的关注更容易向这一维度

集中（Ru等，2025）。由于同行业企业在主营业务、环境风险暴露和资本市场定位等方面通常具

有较强可比性，外部利益相关者更容易以注册上市公司为参照，对行业内其他企业开展横向比

较（严若森和张素各，2025）。一旦行业内因注册上市公司更高水平的环境信息披露而形成新的

披露参照标准，同行业企业若在环境信息披露方面处于相对劣势，便容易面临资本市场、媒体

舆论和社会公众的外部监督压力（张景静和胡金焱，2025）。在这种外部约束下，同行业企业为

缓解由信息劣势带来的声誉损失、监督压力及潜在不利市场评价，会更有动力主动提高自身环

境信息披露水平。据此，本文提出以下核心假说：

假说 1：行业内出现注册上市事件会显著提高同行业上市公司的环境信息披露水平。

（二）注册制改革与企业环境信息披露的表现形式

理论上讲，在注册制上市公司较高环境信息披露水平的压力下，同行业其他上市公司在提

高环境信息披露水平时至少存在以下两种可能选择：

其一，企业可能采取低成本的策略性环境信息披露行为。在注册制改革冲击下，同行业其

他上市公司不仅面临更严格的信息披露比较压力，也会因新上市企业进入而承受更强的行业竞

争压力。已有研究表明，同行业企业 IPO 会加剧行业竞争，迫使在位企业更加关注主营业务和

短期经营绩效，从而压缩回报周期较长的 ESG相关投入（Spiegel和 Tookes，2020）。在这一情形

下，相较于进行真实环境治理、增加环保投资和改善绿色绩效等高成本行为，企业更可能优先

选择成本较低、见效更快的策略性环境信息披露方式（Grewal等，2026），以回应外部资本市场和
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利益相关者的关注。此时，策略性披露行为往往表现为“报喜不报忧”“定性不定量”的选择性

披露，以及通过修辞包装和模板化表述来美化环境表现（Hoberg和 Phillips，2016）。因此，在注册

制改革所带来的行业竞争压力和信息披露压力的共同作用下，企业可能优先采取低成本的策略

性环境信息披露行为。

其二，企业也可能采取实质性环境信息披露行为。作为外部投资者和公众获取信息的重要

载体，企业高水平的环境信息披露能够有效降低企业与相关方的信息不对称水平，这往往对投

资者决策有着更直接的作用（王茂斌等，2024）。随着环境和社会问题日益突出，社会各界对可

持续发展的广泛关注形成了对企业环境信息披露和社会责任等非财务绩效的外部压力，客观上

也提高了企业开展高质量环境信息披露的收益（吴红军等，2017）。在注册制改革提升信息透明

度要求、资本市场更加重视绿色转型与可持续发展的背景下，低质量、策略性披露难以满足外

部信息需求，因此，同行业企业也可能出于长期竞争和持续融资考虑而选择提升实质性环境信

息披露水平。此外，从内部治理层面看，实质性环境信息披露还需要以企业真实的绿色治理实

践为支撑。企业通过增加绿色投资、推进节能减排和改善绿色治理绩效，能够积累更多可披露、

可验证的环境治理信息，从而提高环境信息披露的可信度和信息含量。因此，注册制改革所引

致的同行业压力不仅可能促使企业回应外部信息需求，也可能推动企业将外部压力转化为内部

绿色治理响应，进而为实质性环境信息披露提供内容基础和治理支撑。据此，本文提出一组竞

争性假说：

假说 2A：行业内发生注册上市事件会导致企业更多采取策略性环境信息披露行为。

假说 2B：行业内发生注册上市事件会导致企业更多采取实质性环境信息披露行为。

（三）注册制改革影响企业环境信息披露的机制

1. 外部压力机制

注册上市公司更充分和更规范的环境信息披露能提高环境议题在行业内的可见度，降低外

部主体识别和比较环境信息的成本。在此基础上，外部利益相关者更容易将注册上市公司作为

参照对象，进而对同行业企业开展横向比较（Shroff等，2017）。由此形成的外部评价和监督压力

将会进一步促使同行业企业改善环境信息披露水平。本文认为至少存在以下两种由注册制改革

引致的外部压力会影响企业的环境信息披露行为：

其一，来自媒体的外部压力。新闻媒体是新兴市场弥补法治环境发展不足的重要手段，能

够通过舆论引导和信息传播发挥对市场主体的监督作用。在注册制改革强化信息披露的背景

下，注册制上市公司会披露更多定量化、结构化和标准化的环境信息（Chen等，2025），这有效降

低了媒体的信息搜集成本并提高了其报道意愿。由此，媒体的关注重心更容易由个体公司扩展

至行业环境信息披露议题，不仅会提升对注册上市公司的关注度，也可以以其为参照，对行业内

其他上市公司的环境信息披露表现进行对比分析，从而形成行业层面的舆论监督。随着这种比

较的不断强化，同行业其他上市公司更容易因披露不足而暴露于媒体负面报道和社会舆论压力

下。因此，为避免成为负面舆论焦点并引发有损公司形象的社会评价，注重声誉的上市公司会

更积极地提升自身环境信息披露质量（张景静和胡金焱，2025）。

其二，来自投资者的外部压力。随着中国投资者对环保理念的逐渐接受，投资者开始成为

驱动企业绿色治理的重要力量（张云等，2024；张云和杨振宇，2024）。注册制改革带来的环境信

息披露质量提升降低了投资者对注册制上市公司环境信息的搜集和评估成本。考虑到投资者，

特别是机构投资者，出于风险管理和平衡投资组合的需要，往往会同时在行业内多家企业交叉

持股（He和 Huang，2017），这种环境注意力的提升不会局限于注册上市公司本身，而可能借助持
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股网络进一步扩展至同行业其他企业。随着投资者对行业内企业环境表现和披露差异的关注不

断增强，同行业企业将面临更强的问询压力和资本市场监督压力。基于绿色价值创造和社会效

用动机，投资者关注的上升有助于督促企业积极践行绿色发展理念（张云等，2024），并通过提高

环境信息透明度、缓解信息不对称的方式改善企业环境信息披露质量。由此提出以下假说：

假说 3：从外部压力视角来看，注册上市冲击会通过强化媒体负面报道压力和投资者关注

压力而提高同行业其他企业的环境信息披露水平。

2. 内部治理机制

除了积极应对外部压力，上市公司自身环保意识增强和绿色投资行为增加也会对其环境信

息披露产生积极影响。注册上市公司更充分、更规范的环境信息披露提高了行业内环境议题的

可见度和可比性。当同行业企业在环境信息披露方面处于相对劣势时，其面临的声誉及市场评

价压力会随之上升（张景静和胡金焱，2025）。此时，若企业仅通过文本操纵或策略性披露进行

回应，难以持续满足外部主体对真实、可验证环境信息的需求。企业更需要通过改善内部绿色

治理实践，积累更充分、更具体和更可信的环境信息披露基础。依据信号理论，经营稳健、环境

绩效良好的企业更具有主动披露环境信息的意愿，以此向市场传递正面信号、降低信息不对称

（Clarkson等，2008）。高质量的环境信息披露不仅是形式上的合规，更依赖于企业是否具备详尽

且积极的环境管理实践，即是否有充足的、可量化的“绿色治理素材”（王茂斌等，2024）。可见，

企业内部绿色治理能力的强化是支撑其高质量环境信息披露的关键基础。因此，在注册上市公

司较高的环境信息披露水平冲击下，同行业企业具有更大动机采取更多实质性的环保行为，通

过内部绿色治理推动自身的绿色转型，从而提升其环境信息披露水平。由此提出以下假说：

假说 4：从内部治理视角来看，注册上市冲击会通过强化企业绿色投资和绿色治理绩效而

提高同行业其他企业的环境信息披露水平。

3. 调节效应

行业竞争水平和政府环境治理压力会强化外部压力机制。一方面，市场竞争的加剧会提高

企业维持原有市场份额的成本，提高企业经营风险（Pan等，2023）。在这种情形下，企业往往会

通过模仿竞争对手的方式降低竞争强度、降低市场风险（Ahern等，2014）。因此，当行业竞争水

平较高时，同行业企业会更加密切地关注竞争对手动态，并更敏感地回应注册上市公司在环境

信息披露方面的变化。另一方面，在注册制改革明确要求提升企业信息披露质量的背景下，地

方政府也有较强动机主动提高辖区内企业的环境治理标准，优化地方环境治理绩效，以促进更

多高质量本地企业成功上市，并规避已上市企业潜在的退市风险。因此，当同行业非注册制上

市公司所处地区的政府环境治理压力更强时，其更可能在注册制改革冲击下提高自身环境信息

披露水平，以减少环保处罚风险。

企业原有的绿色治理基础会强化内部治理机制。具有环保背景的高管对外部环境压力具

有更敏锐的感知能力，有助于提升企业整体的环境注意力和环保执行力（和苏超等，2016）。同

时，环保背景高管凭借其独特的环境知识与经验，也有助于降低企业绿色投资的不确定性，促使

企业增加绿色投资支出并改善环境绩效（杨鹏和孙伟增，2024）。因此，当企业高管团队中存在

具有环保相关背景的管理者时，企业通常更容易将注册上市冲击所带来的外部比较压力转化为

实际治理行动，并通过改进内部绿色治理支撑更高质量的环境信息披露。由此提出以下假说：

假说 5：注册上市冲击对同行业其他企业环境信息披露水平的促进作用，在行业竞争压力

更强、政府环境治理压力更大以及企业聘任环保背景高管的情境下更为显著。

本文将理论逻辑归纳如图 1所示。
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图 1    注册制改革促进同行业企业环境信息披露的机制框架图
 

三、数据来源与实证设计

（一）样本选择与数据来源

本文以 2013—2024年沪深 A股上市公司为研究样本，具体的数据来源如下：（1）环境信息披

露、企业财务指标、机构投资者持股比例等数据来自 CSMAR 数据库；（2）IPO 事件数据来自万

得数据库，包括 IPO 发行制度、IPO 日期和首发募集金额等数据；（3）其余变量主要来自中国研

究数据服务平台（CNRDS），并通过国泰安数据库和万得数据库进行补充。本文对原始数据进行

以下处理：（1）剔除 ST、 *ST 公司和金融行业的上市公司；（2）剔除数据缺失的样本；（3）剔除

IPO 当年的样本；（4）由于本文关注注册制改革对同行业非注册制上市公司环境信息披露行为

的影响，仅保留通过核准制形式上市的公司样本。此外，对连续变量进行上下 1%的缩尾处理。

（二）变量定义

1. 环境信息披露水平（Eid）。参考孔东民等（2021）、王茂斌等（2024）的做法，本文从

CSMAR 中的环境研究数据库获取了底层环境信息披露单项指标，依据是否可将环境信息货币

化将信息区分为货币化信息和非货币化信息。对于货币化信息，若披露定性和定量信息，赋值

为 2；若仅披露定性信息，赋值为 1；若未披露信息，赋值为 0。对于非货币化信息，若该指标被披

露，则赋值为 2；未被披露的指标则赋值为 0。在此基础上，将五个方面共计 25个评分项目的具

体得分加总并加 1后取对数，作为环境信息披露水平的衡量指标。

2. 注册制改革冲击（RS）。参考巫岑等（2022）的做法，本文使用证监会 2012年大类行业代码

对细分行业内是否首次出现注册上市公司进行识别。如果该细分行业中出现注册上市公司，且

年份处于注册上市当年及之后，则说明该细分行业受到注册制改革冲击，RS 赋值为 1；否则，

RS 赋值为 0。
3. 控制变量。参考王茂斌等（2024）的研究，本文控制了一系列可能影响上市公司环境信息

披露水平的公司和行业层面控制变量。其中，公司层面的控制变量包括：盈利能力（ROA）、企业

价值（TobinQ）、成长性（Growth）、财务杠杆（Lev）、企业规模（Size）、管理费用率（Mfee）、股权集

中度（Top1）、董事会规模（Board）、独董占比（Indep）、两职合一（Dual）、审计质量（Big4）和企业

产权性质（SOE）。行业层面的控制变量包括：财务信息质量（ IndNonstdAudit）、竞争程度

（IndHHI）和环保处罚水平（IndEnvPenalty）。此外，为了控制行业内其他新上市公司可能对环境

信息披露水平产生的影响，在上述控制变量基础上，本文还加入了该年大类行业中通过核准制

新上市的公司数量（NRSNum）。
（三）实证模型设计

为检验注册上市事件对同行业其他上市公司环境信息披露的影响，本文构建 DID模型：

Eidi,t = α0+βRS j,t +ϕControlsi,t +λt +µi+εi, j,t （1）
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在模型（1）中， 表示企业 i 在第 t 年的环境信息披露水平，核心解释变量 表示上市

公司所在行业 j 在第 t 年是否受到注册制改革冲击的虚拟变量， 表示一系列企业层面

的控制变量。为控制企业层面不随时间变化因素和年度层面的共同冲击，本文在回归中控制了

企业固定效应（ ）和年份固定效应（ ），回归标准误聚类到企业层面。本文预计核心解释变量

的回归系数 显著为正，即行业内发生注册上市事件将显著促进同行业其他上市公司提升环境

信息披露水平，表明注册制改革会产生正向的环境信息溢出效应。

四、实证结果

（一）基准回归结果

表 1 展示了基准模型（1）的回归结果。

在列（1）中，本文未加入任何控制变量和固定

效应，发现注册上市冲击与同行业其他上市

公司的环境信息披露水平显著正相关。在列（2）
中，本文加入了公司和行业层面的控制变量

以控制可观测因素的影响，RS 的回归系数依

然在 1% 水平上显著为正。在列（3）中，进一

步加入了当期细分行业内新增的通过核准制

上市的公司数量（NRSNum）。回归结果表明，

RS 的回归系数显著为正，表明在控制行业内

新增核准制上市公司的影响后，行业内发生

注册上市事件仍提升了同行业上市公司的环

境信息披露水平。在列（4）中，本文添加了年

度和企业固定效应以控制潜在不可观测因素的影响，回归结果依然显著。以列（4）的回归结果

为例，与没有注册上市冲击的行业相比，存在注册上市冲击的行业内其他上市公司的环境信息

披露水平会显著提高约 5.4%。本文的研究假说 1得证。

（二）策略性披露还是实质性披露

同行业其他上市公司可以选择实质性披露或策略性披露两种方式提高自身的环境信息披

露水平。借鉴薛爽和王禹（2022）的思路，本文基于《信息披露内容与格式准则第 41号——科创板

公司招股说明书》中“便于投资者阅读、浅白易懂、逻辑清晰、尽量使用图表、图片或其他较为直

观的披露方式，具有可读性和可理解性”的原则，使用企业披露的社会责任报告（CSR报告），从

文本语调、可读性和相似性三个方面测度环境信息的实质性披露与策略性披露行为。

首先是社会责任报告的文本语调。社会责任报告中不仅包含定量信息，也包含大量定性信

息。近期文献发现，由于定性信息的操纵成本相对较低，管理层更有动机通过操纵定性表述来

服务于自身利益（曾庆生等，2018）。尤其是，积极语调往往可以向外部投资者和利益相关者传

递企业环境表现较好的信号，因此管理层可能借助更积极的文本语调，对企业环境表现进行修

辞性包装，从而在一定程度上夸大企业环境治理成效。基于这一思路，如果注册制改革后同行

业企业更多采取策略性披露，本文预期企业社会责任报告中的文本语调会表现得更为积极；反

之，如果并未出现显著的语调上升，则说明企业并未主要通过正向语调包装来应对注册制改革

带来的披露压力。本文借鉴曾庆生等（2018）的做法，以 LM 词典提供的金融词典为基础，采用

Python软件中的 Jieba库对企业社会责任报告内容进行分词，确定文本词汇总数、正面词汇数和

负面词汇数。在获得正面与负面词汇数量后，以（正面词汇数–负面词汇数）/社会责任报告词汇

 

表 1    基准回归结果

（1） （2） （3） （4）

Eid Eid Eid Eid

RS 0.5087*** 0.3995*** 0.3956*** 0.0535***

（0.0152） （0.0150） （0.0150） （0.0194）

NRSNum −0.0459*** −0.0062

（0.0075） （0.0074）

企业层面控制变量 不控制 控制 控制 控制

行业层面控制变量 不控制 控制 控制 控制

企业固定效应 不控制 不控制 不控制 控制

年份固定效应 不控制 不控制 不控制 控制

观测值 26 236 26 236 26 236 26 236

R2 0.0739 0.2965 0.2981 0.7332
　　注：*、**和***分别表示10%、5%和1%的显著性水平，括号内为

企业层面的聚类标准误。下表同。
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数来定义语调（ToneLM）。为保证结果稳健，本文进一步基于台湾大学《中文情感极性词典》重新

识别社会责任报告中的正面与负面词汇，并据此构造替代语调指标（ToneNtusd）。
其次是文本可读性。提高文本可读性对于降低信息不对称、提升市场信息传递效率具有重

要意义（周佰成和周阔，2020；薛爽和王禹，2022）。然而，管理层出于私利动机，也可能通过提升

文本复杂性来进行印象管理。如果企业在注册制改革冲击后更多采取策略性披露，其社会责任

报告未必会增加更多有信息含量的披露，反而更可能借助修辞包装和复杂表达来塑造积极形

象。基于这一思路，本文从两个方面衡量社会责任报告的文本可读性。其一，低频词汇占比

（LFWP）。文本中低频词汇占比越高，往往意味着普通投资者的阅读和理解成本越高，从而导致

社会责任报告文本的可读性下降（周佰成和周阔，2020）。本文使用教育部发布的《现代汉语语

料库字（词）频表》中 14 000余个汉语常用词，计算分词后的文本中低频词数量与总词数之比，该

指标越高，表明文本使用的低频词越多，可读性越弱。其二，副词和连词比例（Conjunct）。现有

研究表明，句子中功能词使用越多，文本通常越具有修辞性和包装性，表达结构也更复杂，因而

理解难度相对更高（Xu等，2019）。因此，参考 Xu等（2019）的做法，本文使用全文副词和连词所

占比例（%）衡量文本可读性，该指标越高，表明文本可读性越弱。

最后是文本相似性。上市公司所披露的信息通常包含行业与市场层面信息、公司层面信息

两个维度（巫岑等，2022）。其中，行业与市场层面信息主要揭示整个市场或行业所面临的共性

情况，这类信息往往会同时影响行业中的所有公司；而公司层面信息则更多针对企业自身的具

体经营与治理实践，例如环保设备更新、绿色专利申请进展等，这类信息更能反映企业特质性

内容。策略性披露往往表现为定性化、标准化和样板化的陈述，这意味着如果策略性披露占主

导，企业披露中所包含的公司特质信息含量往往会下降，文本内容也更可能趋于行业通用模

板。相反，如果企业更多采取实质性披露，则更可能纳入与自身经营活动、环境治理实践和绿色

转型措施相关的特质性信息，从而降低其文本与同行业公司披露内容之间的相似度。基于这一

思路，本文借鉴 Hoberg和 Phillips（2016）的计算思路，基于企业社会责任报告文本，计算上市公

司与同行业其他披露 CSR 报告公司的两两文本余弦相似度，然后在同一年度且同一行业

层面对该公司的配对相似度取均值，进而构造公司—年份层面的文本相似度指标（Similarity）。
该指标越低，说明企业披露了越多具有自身特征的信息，文本特质性越强。

表 2 展示了对相关文本指标的回归结果。其中，列（1）、列（2）分别报告了文本语调指标

ToneLM 和 ToneNtusd 的回归结果。结果显示，注册上市冲击并未使得同行业上市公司的 CSR文

本语调变得显著更积极，说明企业并未通过正向语调包装来应对注册制改革带来的环境信息披

露压力。列（3）、列（4）分别报告了文本可读性指标 LFWP 和 Conjunct 的回归结果。可以看出，以

低频词汇占比为被解释变量时，RS 的回归系数并不显著，说明注册上市冲击后同行业企业并未

显著增加生僻、复杂词汇的使用；而当以副词和连词比例作为被解释变量时，RS 的回归系数则

显著为负，表明 CSR文本中的修辞性和衔接性成分反而有所下降，文本可读性在一定程度上得

到了提升。这意味着，企业并未通过强化复杂化、修辞化的表达方式来进行策略性披露。列（5）
则报告了文本相似性指标 Similarity 的回归结果。结果显示，注册上市冲击显著降低了同行业上

市公司 CSR文本与行业披露文本之间的相似度，说明企业披露中包含了更多具有自身特征的实

质性信息，而非简单沿用行业通用模板。表 2 的回归结果表明，注册制改革带来的同行业压力

并未诱导企业通过积极语调、复杂表达和模板化陈述进行策略性披露，而更可能推动企业提供

更具特质性和信息含量的实质性披露。假说 2B得证。①
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表 2    策略性披露与实质性披露

语调 可读性 相似性

（1） （2） （3） （4） （5）

ToneLM ToneNtusd LFWP Conjunct Similarity

RS −0.0010 −0.0005 0.0009 −0.0410* −0.0037*

（0.0008） （0.0009） （0.0008） （0.0222） （0.0022）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 7 792 7 792 7 798 7 798 7 741

R2 0.6423 0.7658 0.4832 0.6173 0.8628
 

五、机制分析

（一）外部压力机制

根据理论分析，本文考虑两方面的外部压力：（1）媒体压力（MediaNegRatio）。作为一种重要

的法律外制度，媒体通过直接揭露公司丑闻和扩大信息传播形成外部舆论压力两种方式扮演公

众“监督者”的角色（Dyck 等，2008）。本文以上市公司当年报刊与网络报道中负面新闻的占比

衡量同行业企业所面临的媒体负面报道压力。（2）投资者压力（InvestVisit）。机构投资者拥有较

强的绿色信息收集与分析能力，能够通过实地调研、私下沟通等方式更深入地获取企业绿色经

营与治理信息，并对管理层形成外部监督压力。相较于其他积极治理方式，实地调研所体现的

私下沟通在便捷性、有效性和治理成本方面更具优势，因而成为投资者常用的监督治理途径

（Levit，2019）。与此同时，实地调研还使投资者能够通过面对面交流和现场观察等方式，更全面

地了解上市公司经营状况（张云等，2024）。借鉴张云等（2024）的做法，本文以公司当年被实地

调研的次数衡量其所面临的投资者压力。

表 3 展示了外部压力机制检验结果。其中，列（1）、列（3）分别检验行业内注册上市冲击对

同行业上市公司面临的媒体压力和投资者压力的影响。列（2）、列（4）和列（5）则报告了媒体压

力和投资者压力的提高是否会改善企业的环境信息披露水平。结果显示，行业内注册上市冲击

显著提高了同行业企业所面临的媒体负面报道压力和投资者调研压力；同时，在将上述外部压

力变量纳入环境信息披露水平回归后，外部压力变量均会显著提高企业环境信息披露水平。

表 3的结果表明，以媒体和投资者为代表的外部压力渠道在注册制改革冲击影响同行业企业环

境信息披露的过程中发挥了重要的中介作用。假说 3得证。

 

表 3    外部压力机制

（1） （2） （3） （4） （5）

MediaNegRatio Eid InvestVisit Eid Eid

RS 0.0269*** 0.0515***

（0.0077） （0.0136）

MediaNegRatio 0.1179*** 0.1195***

（0.0142） （0.0142）

InvestVisit 0.0378*** 0.0389***

（0.0083） （0.0083）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制
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（二）内部治理机制

本文从绿色投资和绿色治理绩效两方面衡量上市公司针对环保事项的内部治理水平：（1）绿

色投资（GreenInvest）。绿色投资实践能体现企业在环境治理方面的真实投入，也使其环境信息

披露更具可信度。因此，绿色投资可以在一定程度上反映企业在内部治理层面对注册制改革冲

击所作出的实质性响应。本文将上市公司与环境保护直接相关的在建工程支出作为其环保投资

水平，并用企业年末总资产水平对其进行标准化处理。（2）绿色治理绩效（GGP）。企业是否具备

充足、可量化的绿色治理绩效是支撑高质量环境信息披露的重要基础。绿色治理的强化能够促

使企业更系统地开展清洁生产、节能减排和环境合规管理等活动，从而积累更为真实、规范且

可披露的环境信息。借鉴王茂斌等（2024）的做法，本文利用企业年报、社会责任报告和可持续

发展报告构建企业降污减排强度指标，以此衡量企业的绿色治理绩效（GGP）。具体而言，选取

企业是否生产环境有益的产品、是否采取减少“三废”的措施、是否符合循环经济发展要求、是

否制定节约能源政策四个子指标。若单个指标为“是”，则赋值为 1；否则赋值为 0。最后将四个

子指标加总，得到企业综合绿色治理绩效水平。

表 4 报告了相应的回归结果。其中，列（1）、列（3）分别检验行业内注册上市冲击对同行业

上市公司绿色投资水平和绿色治理绩效的影响。列（2）、列（4）和列（5）则进一步报告了绿色投

资与绿色治理绩效对企业环境信息披露的影响。结果显示，行业内注册上市冲击显著提高了同

行业企业的绿色投资水平和绿色治理绩效；同时，在将绿色投资和绿色治理绩效分别纳入环境

信息披露水平的回归，并控制外部压力变量后，二者仍然对企业环境信息披露水平具有显著促

进作用。上述结果表明，注册制改革冲击不仅会通过外部压力渠道影响同行业企业环境信息披

露，还会进一步诱导企业在绿色投资和绿色治理方面作出更积极的内部响应，而这些内部治理

响应又会促进企业环境信息披露水平的提升。假说 4得证。

续表 3    外部压力机制

（1） （2） （3） （4） （5）

MediaNegRatio Eid InvestVisit Eid Eid

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 26 236 26 236 26 236 26 236 26 236

R2 0.2213 0.7340 0.5653 0.7335 0.7344

 

表 4    内部治理机制

（1） （2） （3） （4） （5）

GreenInvest Eid GGP Eid Eid

RS 0.2995* 0.0253**

（0.1718） （0.0123）

GreenInvest 0.0056*** 0.0043***

（0.0011） （0.0010）

GGP 0.4367*** 0.4346***

（0.0130） （0.0130）

MediaNegRatio 控制 控制 控制 控制 控制

InvestVisit 控制 控制 控制 控制 控制

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制
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（三）调节效应检验

根据本文的理论分析，行业竞争水平和政府环境治理压力会强化外部压力机制，企业原有

的绿色治理基础则会强化内部治理机制。本文将对此展开调节效应检验。

本文使用行业内上市公司营业收入的赫

芬达尔—赫希曼指数衡量行业竞争水平，并

将竞争水平最高的前 1/3 行业界定为高竞争

性行业，其余行业界定为低竞争性行业。本

文以地级市政府工作报告中环境相关词汇出

现频数占总词汇数量的比值衡量政府环境治

理压力，并将政府环境治理压力最高的前 1/3

地区界定为高环境压力地区，其余地区界定

为低环境压力地区。在此基础上，分别考察

注册制改革冲击在高竞争性行业与低竞争性

行业、高环境压力地区与低环境压力地区中

对企业环境信息披露水平的差异化影响，以

进一步验证外部压力机制是否成立。表 5

中列（1）、列（2）的回归结果显示，相较于低

竞争性行业和低环境压力地区，注册制改革

对高竞争性行业和高环境压力地区企业环境

信息披露水平的促进作用更为显著，这与外

部压力机制的理论预期一致。

本文以企业是否聘任环保背景高管来刻画企业内部绿色治理能力。当公司当年高管团队

中至少存在一位具有环保相关教育背景、工作经历或任职经历的高管时，将该企业界定为内部

绿色治理能力较强的企业；否则，将其界定为内部绿色治理能力较弱的企业。在此基础上，本文

进一步考察注册制改革冲击在不同内部绿色治理能力企业中的差异化影响，以进一步检验内部

绿色治理机制是否成立。表 5中列（3）的回归结果显示，相较于未聘任环保背景高管的企业，注

册制改革对聘任环保背景高管企业环境信息披露水平的促进作用更为显著，这说明环保背景高

管所代表的内部绿色治理能力有助于企业更有效地应对行业内注册上市公司的冲击，从而改善

环境信息披露水平，这进一步支持了内部治理机制。假说 5得证。

六、经济后果分析

本节检验上市公司主动提高环境信息披露水平的行为所带来的经济后果。一方面，作为外

部投资者和公众获取信息的重要载体，企业环境信息披露水平的提升能够有效降低企业与相关

续表 4    内部治理机制

（1） （2） （3） （4） （5）

GreenInvest Eid GGP Eid Eid

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 26 236 26 236 26 236 26 236 26 236

R2 0.6433 0.7350 0.6998 0.7561 0.7565

 

表 5    调节效应

行业竞争水平地区环境压力环保背景高管

（1） （2） （3）

Eid Eid Eid

RS（高竞争性行业） 0.0608**

（0.0238）

RS（低竞争性行业） 0.0507**

（0.0200）

RS（高环境压力地区） 0.0666***

（0.0220）

RS（低环境压力地区） 0.0481**

（0.0197）

RS（有环保背景高管） 0.0981***

（0.0267）

RS（无环保背景高管） 0.0463**

（0.0198）

控制变量 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

观测值 26 236 26 236 26 236

R2 0.7332 0.7333 0.7333
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方的信息不对称水平，缓解外部融资约束（郭娜等，2025）。而且由高质量环境信息披露所形成

的良好声誉还有利于企业拓展合作关系，从而提高其绿色创新能力。另一方面，对企业绿色行

为的担心在于经理人可能通过绿色形象工程获取私人收益，而非以股东利益最大化为目标，即

产生绿色代理成本问题（张云等，2024）。高质量的环境信息披露可能会通过降低信息不对称来

降低企业绿色代理成本。为此，本文从绿色创新和绿色代理成本两方面展开分析。

本文使用企业绿色专利申请数量加 1 后的对数值（LnGPatent）衡量企业的绿色创新水平。

相校于实用新型和外观设计专利，发明专利更能体现企业的实质性创新水平，因此，本文进一步

将企业绿色专利区分为发明专利（LnGPatentI）和非发明专利（LnGPatentNI）。借鉴张云等（2024）
的做法，本文使用企业“管理费用”中的绿化费、环卫费等环境治理费用乘以 1 000 后与营业总

收入的比值衡量企业的绿色代理成本（GAC）。在经济后果的检验中，本文参考王茂斌等（2024）
的做法，根据表 1 列（4）的基准回归结果计算注册上市冲击对同行业企业环境信息披露水平所

带来的提升幅度，记为∆Eid；再进一步检验这部分由注册制改革冲击所引致的环境信息披露提

升，是否会影响企业的绿色专利申请和绿色代理成本。

表 6展示了相应的回归结果。如列（1）所示，∆Eid 的回归系数显著为正，说明注册制改革冲

击所带来的环境信息披露提升有助于提高企业绿色创新水平。列（2）、列（3）分别考察了对企业

绿色发明专利和绿色非发明专利的影响，发现注册制改革改善企业环境信息披露水平的绿色创

新效应主要表现在提高了企业绿色发明专利的申请数量。列（4）展示了对企业绿色代理成本的

影响，∆Eid 的回归系数显著为负，说明注册制改革冲击所引致的同行业其他企业环境信息披露

水平的提升可以有效降低企业的绿色代理成本。这表明，注册制改革冲击通过提升企业环境信

息披露水平，能够带来积极的经济后果。
 
 

表 6    企业经济后果分析

绿色专利 绿色发明专利 绿色非发明专利 绿色代理成本

（1） （2） （3） （4）

LnGPatent LnGPatentI LnGPatentNI GAC

∆Eid 0.6191* 0.8192*** 0.3717 -0.9501**

（0.3403） （0.2902） （0.2608） （0.4066）

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 26 236 26 236 26 236 26 236

R2 0.6827 0.6568 0.5969 0.5773

七、结论与启示

在我国持续推进生态文明体制改革的背景下，企业环境信息披露逐渐成为投资决策中的重

要因素。本文基于 2013—2024年沪深 A股上市公司数据，通过构建交错双重差分模型进行研究

发现，注册制改革显著提高了同行业上市公司的环境信息披露水平，并更大程度地提升了上市

公司实质性而非策略性环境信息的披露，这说明以信息披露为核心的注册制改革改善了行业的

信息环境，成功引起了市场的“鲇鱼效应”。从外部压力视角来看，媒体负面报道和投资者实地

调研是导致注册上市冲击提高同行业其他企业环境信息披露水平的外部机制。从内部治理视角

来看，企业绿色投资增加和绿色治理绩效改善是其内部作用机制。调节效应表明，该溢出效应

在行业竞争压力更强、政府环境治理压力更大以及企业聘任环保背景高管的情境下更为显著。
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在经济后果方面，由注册制冲击引致的同行业其他企业环境信息披露水平提升，可以有效提高

企业绿色创新水平并降低企业的绿色代理成本。本文的政策启示如下：

第一，以资本市场深化改革推动实体经济绿色转型。全面实行注册制是涉及资本市场全局

的重大改革，以信息披露为核心、以价值投资为导向、将选择权交给市场，将有助于打造更加有

序的竞争环境、畅通公司上市渠道、提升资本市场融资效率。尽管在发行流程上，注册制改革并

没有直接作用于核准制上市企业，本文的研究却表明注册制改革会通过正向的溢出效应提高同

行业核准制上市企业的环境信息披露水平，这意味着注册制改革的政策效果不仅局限于注册上

市公司本身，还会对实体经济带来额外的绿色增益效果。在推动实体经济绿色转型方面，注册

制改革带来了资本市场深化改革的“意外之喜”。因此，未来有必要持续推动资本市场深化改

革，强化资本市场与实体经济的联动，通过资本市场改革加快推动我国生态文明体制改革。

第二，加快我国环境信息披露长效激励机制和标准体系的建设。长期以来，由于环境信息

披露缺乏有效的激励相容约束机制，拥有较大自由裁量权的企业在披露时易出现选择性、迎合

性和应付性倾向，如何形成企业自发的长效激励机制对于提高企业环境信息披露质量、推动经

济绿色高质量发展具有重要意义。本文的研究表明，发行环节的注册制改革可借助信息溢出效

应，提升同行业内其他核准制上市公司的环境信息披露质量，这意味着可以从资本市场改革视

角构建企业自愿环境信息披露的长效激励机制。此外，建立统一的环境信息披露体系对于解决

企业选择性与应付性信息披露问题非常重要。过去我国的环境规制集中针对重污染行业，下一

步可加强对非重污染行业的环境信息披露标准体系建设，体现行业特性的同时全面加强对企业

环保情况的监管，并做好跨部门监管衔接。

第三，积极发挥媒体监督和投资者治理在提升环境信息披露质量方面的作用。本文发现，

从外部压力视角来看，媒体和投资者实地调研是导致注册上市冲击提高同行业其他企业环境信

息披露水平的外部机制。对于媒体监督，随着网络信息技术的发展，媒体监督对上市公司治理

和环境信息披露产生了越来越重要的影响，因此，监管部门应积极引导和利用媒体对企业环保

行为的监督，例如通过媒体发布环境信息披露不合格上市公司名单、环境违规及处罚进展等，

充分发挥舆论的监督治理作用。在投资者治理方面，监管部门应畅通外部股东获取信息和发表

意见的渠道，通过机构投资者的积极沟通和监督形成长效的企业绿色治理机制。同时社会各界

需要合力提升投资者的专业能力，并与环保部门一道对我国生态环保政策进行普及和深度解

读，引导投资者在进行投资决策时更多地将环境信息纳入价值判断标准。

　　* 感谢对外经济贸易大学优秀青年学者资助项目（21YQ13）的支持。感谢王茂斌教授和叶涛博士的宝贵建

议，同时感谢三位匿名审稿人的有益评论和建议，文责自负。
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The Registration System Reform and Corporate
Environmental Information Disclosure: Evidence from

Peer Spillover Effects

Zhong Teng,  Zhu Guangshun,  Fu Yu
(China School of Banking and Finance, University of International Business and Economics, Beijing 100029, China)

Summary:  Corporate environmental information disclosure reflects the outcomes of corporate environ-
mental governance, and is also an important basis for investors to assess firms’ environmental performance. As
a fundamental institutional arrangement for deepening the market-oriented reform and improving capital mar-
ket functions, the registration system reform (RSR) is centered on information disclosure. As an important
component of corporate information disclosure, environment-related matters have gradually been incorporated
into the whole process of IPO due diligence, prospectus disclosure, and exchange review in the context of the
RSR. Against this background, a question worth discussing is whether the disclosure constraints strengthened
by the RSR will affect peer firms’ environmental information disclosure behavior through industry spillover
effects, thereby generating broader environmental governance effects.
　　Using data from China’s A-share listed companies from 2013 to 2024, this paper takes the first appear-
ance of a registration-based listed firm in an industry as the RSR shock, constructs a staggered DID model, and
examines the impact of the RSR on peer firms’ environmental information disclosure and its underlying mech-
anisms from the perspective of information spillover. The results show that the RSR significantly improves the
environmental information disclosure level of listed companies in the same industry, and increases substantive
rather than strategic environmental information disclosure of listed companies to a greater extent. Mechanism
testing shows that the RSR works through the external pressures arising from increased negative media cove-
rage and investor on-site visits, and the internal governance channels involving increased green investment and
improved green performance. Moderating effects show that the spillover effects are more significant when in-
dustry competition pressure is stronger, government environmental governance pressure is greater, and firms
employ executives with environmental backgrounds. The analysis of economic consequences shows that the
improvement in environmental information disclosure induced by the RSR promotes corporate green innova-
tion and mitigates green agency conflicts.
　　This paper partially fills the gap in the literature on the spillover effects of the RSR on corporate environ-
mental information disclosure. Meanwhile, the findings provide empirical evidence and policy implications for
promoting the green transformation of the real economy through deepening the capital market reform.

Key words:  registration system reform； environmental information disclosure； spillover effects； green

innovation； green agency conflicts
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