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摘要:企业环境信息披露的影响因素一直是学界和实务界的研究关注点。当前我国企业环境信息披露

总体水平仍处于发展阶段，环境信息披露水平、质量和内容在不同行业、地区、股权结构间表现出明显差异。

以我国沪深 A 股重污染行业 2009—2015 年相关信息为研究样本进行实证分析，分别探讨了我国政府对企业

环境信息公开的监管力度以及经营开放性程度对企业环境信息披露水平的影响。研究发现，政府的监管力

度会对企业环境信息披露水平产生积极影响，而从外资占比和境外收入占比两个维度进行衡量，企业环境信

息披露水平与经营开放性存在正向影响。为此，经济新常态下我国政府在完善相关法律法规的同时，应鼓励

企业在“一带一路”倡议下积极开拓国际间的贸易和投融资范围，吸收先进的公司治理理念和经验，从而加强

对企业环境信息披露的监管和引导。
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一、引 言

上世纪 70 年代早期，国外企业进行环境信息披露是在环境会计相关研究兴起之时得到重视和发

展的，而自上世纪 90 年代环境会计理论引入国内后，我国才开展对企业环境信息披露领域相关问题

的研究，企业实行环境信息披露起步也较晚，因而，企业环境信息披露的体系和机制亟待完善和健全，

实行过程中产生的问题尚待解决。2015 年发布的《中国上市公司环境责任信息披露评价报告》显示，

虽然我国上市公司环境信息披露状况每年都得到大幅改善，但总体披露水平仍处于发展阶段，还需要

进行大幅度地提升，且不同产业、行业、地区、股权结构的公司披露水平表现出显著的差异性，同时，环

境信息披露的质量参差不齐，内容不完整。
我国近 30 多年来经济的高速发展伴随着较为严重的环境污染问题，尤其是在环境污染事故频发

的重污染行业，企业生产和经营活动所带来的生态环境破坏一直受到我国政府、公众等社会各界的重

视，而高水平、高质量的企业环境信息披露对环境保护和治理能起到制度保障的作用。因此，探讨我

国企业环境信息披露水平的影响因素等问题具有重要的现实意义。
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现阶段下，我国企业所处的监管环境也在不断地改善和优化。近年来，我国政府对环境信息披露

在环境保护和治理方面的作用的认识愈加深入，“十三五”规划中明确表示要加强生态文明建设，提出

了强化监管、完善制度的要求。自 2008 年《环境信息公开办法》等一系列环境信息披露监管政策出台

以后，政府对环境信息披露的监管和政策限制越来越严格，要求越来越高。与此同时，中国的开放经

济环境持续改善，经济开放水平不断提高，中国企业融入全球经贸活动不断深化，在与不同国家、地区

进行贸易和投融资的过程中，其生产和经营活动受到国际市场和其他国家地区的影响。因此，在我国

经济转型升级的背景下，考察政府监管力度和经营开放性对企业环境信息披露的影响具有一定的研

究价值。
二、理论发展和研究假说

( 一) 政府监管与企业环境信息披露

国外学者［1-3］较早从理论和实证方面探究了政策、监管环境与企业环境信息披露的联系。近年

来，我国政府高度重视环境信息的公开情况，颁布了诸多与环境信息披露相关的监管政策，以加强监

督管理力度、提高对企业环境信息披露各方面的要求，而我国学界关于环境法律、法规、政策等正式制

度与企业环境责任之间关系的相关研究也不断得到丰富与发展［4-6］。因此，本文将进一步探讨政府监

管对企业环境信息披露水平的影响。
基于合法性理论，企业为获取政府、社会公众等利益相关者对其环境合法性的认可，会加强自

身的合法性管理，按照法律法规、相应的规则和标准等要求进行环境信息披露。此外，战略合法性

是企业获取社会组织的认可或者避免相应惩罚的过程，在政府监管下，企业会严格遵守法律法规、
政策规范进行环境信息披露，提高环境信息披露水平，避免可能发生的诉讼风险以及行政处罚等情

况，提高企业的环境合法性。从实证分析的方面来看，Ｒockness et al．［7］以 CEP 等级评价企业环境

表现，发现环境表现较差的企业更具有披露环境信息的倾向。Zeng et al． ［8］发现发展中国家( 比

如中国) 政府的管制能有效改善企业的环境信息披露行为。Clarkson et al． ［9］通过考察澳大利亚

上市公司的环境表现，发现企业污染排放水平越高越会披露更多的环境相关信息。沈洪涛等［10］

研究认为在面临较大合法性压力时，上市公司( 尤其是国企) 会通过积极的环境信息披露行为进

行“辩白”。
在制度理论中，制度压力会对企业环境信息披露产生影响，DiMaggio and Powell［11］在制度同形

三分法中将制度压力分为强制性、规范性和模仿性同形压力。其中强制性同行制度压力是以政府

等部门制定法律法规、政策和标准等规则、监督承诺和奖惩行动来强制性约束企业的行为。我国政

府和监管部门出台了一系列环境保护方面的法规制度，近年来也加大了对环境各方面的监管力度，

由此带来的强制性同行制度压力会使得企业不断优化改善其环境信息披露。从实证研究的角度来

看，Villiers et al．［12］从制度同行的三个方面进行研究，发现管制者等利益相关者所施加的强制性同

行压力将显著影响公司可持续发展信息的披露。王建明［13］以我国环境方面的法律法规数量为变

量，研究发现了环境监管制度压力对企业环境信息披露状况的积极影响; 何丽梅和侯涛［14］比较分

析了上交所与深交所上市公司环境绩效信息披露状况，发现监督管理较强、外部压力较大的上交所

披露水平较好; 聂金玲和雷玲［15］以沪市重污染企业为研究对象，发现政府环境管控强度与企业环

境信息披露水平之间呈“U”型关系，而我国对重污染行业的环境管控强度处于“U”型上升阶段的

较高水平。
基于上述分析，本文提出假说 1:

H1: 政府监管力度对企业环境信息披露水平有积极影响。
( 二) 企业经营开放性与环境信息披露

宋晓华等［6］在研究企业环境信息披露影响因素时，将企业经营开放性按照资源在不同省份和区

域之间、不同国家之间的交互流动分三个方面进行衡量。其中对于不同国家之间的资源往来分为两
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种情况，一是具体表现为外资参股的资源向内流动; 二是以出口为主要形式的资源向外流动。因而，

本文参考宋晓华等［6］对企业经营开放性的定义，探讨企业面向境外的贸易和投融资活动对企业环境

信息披露水平的影响。
利益相关者理论认为企业的利益相关者即能够对企业目标实现施加影响，或是在企业目标实

现活动中受到影响的个人或者群体，不仅包括股东、经营者，还包括消费者、政府、媒体、相关社会组

织或团体等其他利益相关群体。当前对环境问题的关注度日趋高涨，由于公司日常经营过程中存

在信息不对称的情况，利益相关者有及时并充分披露环境相关信息的需求。在经营开放性水平较

高的企业，利益相关者的构成更为多样，其利益诉求也更加复杂，因而其对企业环境信息披露的需

求更多，企业管理者将面临更大的压力去满足企业所有者、社会公众、政府等利益相关者的信息

需求。
实证分析中，Gray et al．［16］认为利益相关者影响力越大，其诉求越能够被满足。经营较为开放的

企业，其外国投资者、国际购买商等影响力较大，其对环境信息披露较高的要求会得到企业的重视。
Barako et al．［17］研究发现外国投资者持股水平对企业自愿披露社会责任信息存在非常显著的影响; 而

Chang et al．［18］研究发现在非西方背景下，股权结构与企业社会责任之间的关系与西方背景下二者之

间的关系不尽相同，亚洲企业的社会责任信息披露因受外国投资者的影响而采用西方管理实践模式。
中国在对外开放的过程中，企业实施了“引进来”的战略，吸引了越来越多的外资参与公司治理，刘茂

平［19］对广东上市公司的研究发现，当公司实际控制人为外资时，企业环境信息披露的质量相对来说

较好; 而王海妹等［20］的研究也表明外资参股比例与上市公司企业社会责任之间呈正相关。另外，

Belal and Owen［21］研究发现，由于国际购买商等重要利益相关者施压，发展中国家的出口导向型行业

倾向于披露企业社会责任。
在自愿披露理论中，基于信号传递理论，企业可以通过自愿披露环境信息的行为及其环境信息披

露水平向资本市场传递信号，有助于解决信息不对称和逆向选择问题，并树立积极履行社会责任、对
环境负责的正面企业形象。而根据竞争性资本市场理论，资本市场中，各个公司在有限的资源上存在

一定的竞争关系，为了提升竞争力并获得资源所有者的信任，公司会产生自愿披露相关信息的内在动

力。出口导向的企业在跨地区经营中所处的环境市场化程度高，披露的环境信息作为信号传递效果

较好，有助于企业获得更好的环境声誉，获得更好的发展; 同时在市场化较为发达的环境中，企业也面

临更为激烈的市场竞争，企业倾向于自愿披露环境信息，并提高信息披露水平，向相关利益者传递积

极的信号，美化企业的社会形象，从而在竞争中获取更多的优势。
对于企业向境外出口与环境信息披露二者之间的关系，Muttakin et al．［22］研究发现，在新兴市场

中，出口导向型行业在企业社会责任信息披露这一行为上有更强的意愿; Aerts et al．［23］也发现石油、
矿、纸、钢铁等行业的产品大多面向国际市场，而这些产品生产商的环境信息披露水平也较高。自我

国加入世贸组织后，中国企业融入全球经贸活动不断深化。张秀敏等［24］通过实证研究发现我国出口

数量越高的省份，其企业的环境信息披露情况越好。宋晓华等［6］的研究也表明企业境外收入占比越

高，企业可持续发展信息的披露及披露质量越好。
基于上述分析，本文提出假说 2:

H2: 企业经营开放性对环境信息披露水平有积极影响。
H2a: 企业外资占比越高，环境信息披露水平也越高。
H2b: 企业境外收入占比越高，环境信息披露水平也越高。
三、变量选取与数据来源

( 一) 变量选取

1． 企业环境信息披露水平

为衡量样本公司环境信息披露水平，本文采用内容分析法进行评价。舒利敏［25］参考 Clarkson et
al．［26］的研究方法，按照全球报告倡议组织 GＲI 的《可持续发展报告指南》中的企业环境信息披露内
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容规范，从“硬披露项目”与“软披露项目”两大类共计七个方面来考察企业环境信息披露的内容、水
平和质量。本文在此基础上，通过表 1 所设计的指标进行评分，将各样本企业每年的综合分值用以评

价其环境信息披露水平。其中环境绩效指标这方面需进行分解性描述，当披露内容满足下列要求时

各加 1 分: ( 1) 有具体的绩效数据，且有与公司以往情况的比较; ( 2) 有分解性描述绩效数据; ( 3) 同时

以绝对数和相对数形式披露绩效数据; ( 4) 与公司目标进行了比较; ( 5) 将其与同行、竞争对手或行业

绩效数据进行了比较。其余 6 个指标各项如果存在都只得 1 分。

表 1 环境信息披露指标

项目 二级指标 项目 二级指标

治理系统
管理结构

可靠性

自发环保
行为

环境现状

设置污染控制部门和( 或) 环境管理岗位

董事会中有环境和( 或) 公共事务委员会

有针对客户和( 或) 供应商的环境条款

利益相关者参与公司环境政策制定

在工厂和( 或) 公司层面实施 ISO14001 环境管理体系

管理层报酬与环境绩效挂钩

在环境报告( 或网页) 上的信息披露有独立验证或审计

独立机构颁布的环境项目证书或验收

有关环境影响的产品证书

利益相关者参与环境信息披露过程

环境绩效的外部奖励

参与环保或能源部门认可的自愿性环境倡议活动

参与特定行业协会或倡议组织的环境改善活动

参与其他环境组织或协会的环境改善活动

具体地描述对员工环保管理和操作的培训

存在环保事故应急方案

内部的环保奖励

内部环境审计

与环境有关的社会参与和( 或) 捐赠

商务运营、产品和服务如何影响环境的概述

行业特点对环境影响概述

公司的环境绩效与业界同行相比较的概述

公司是否遵从特定环境标准的陈述

环境支出

愿景和战
略性声明

环境绩
效指标

自发性环保为公司节约的金额

为提高环境绩效或效率在技术、研发和创新上的支出

环保治理、环保工程或环保设施上的支出

环境事项方面的罚款或缴费

CEO 对股东或利益相关者关于环境绩效的公开声明

公司环境政策、价值、原则和行为守则的陈述

关于环境风险和绩效的正式管理系统的陈述

关于企业定期开展环境绩效检查评估的陈述

未来环境绩效的可计量目标的陈述

关于特定环境创新和( 或) 新技术的陈述

能源使用和( 或) 能源效率方面的环境绩效指标

用水和( 或) 用水效率的环境绩效指标

其他气体排放方面的环境绩效指标

温室气体排放方面的环境绩效指标

废物的产生和管理( 回收、削减、处置和清理) 指标

毒性物质排放( 土壤、水、空气) 方面的环境绩效指标

土地和资源使用、生物多样性及保持方面的绩效指标

产品和服务的环境影响方面的指标

遵从法规的情形

2． 政府监管

本文采用中国污染源监管信息公开指数( 以下简称“PITI 指数”) 作为衡量我国政府对环境信息

披露政策的执行情况以及对环境信息披露的监管力度的指标。PITI 指数是由公众与环境研究中心等

多家非盈利环保组织联合研发和发布的一项指标，自 2009 年起用以评价全国重点环保城市中的 120
个城市污染源监管信息公开情况。

3． 经营开放性

宋晓华等［6］将企业经营开放性分为企业资源的“引进来”“走出去”以及企业资源的区域间外延

扩展三个方面。本文参考前人文献，利用企业外资占比和境外收入占比两个指标来分别评价样本公

司的资源“引进来”和“走出去”两方面的程度。
4． 其他变量

现有文献也集中讨论了公司规模、高管特征、股权结构、盈利能力等公司内部因素对企业环境信

息披露水平和质量的影响［27］。因而在对以往文献的研究的基础上，本文引入可能会对企业环境信息

披露水平产生一定程度影响的公司治理变量和公司特征变量，包括公司的规模、独立董事占比、每股

—18—



张正勇，段咏雪 政府监管、经营开放性与企业环境信息披露

收益、资产负债率、企业年龄以及年份和行业，作为控制变量。

表 2 变量符号、名称和定义

变量性质 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 环境信息披露水平 SUM 根据内容分析法计算的环境信息披露的分值

解释变量 政府监管力度 PITI 上市公司注册地所在城市的 PITI 指数

外资占比 ＲFI 外资持股比例

境外收入占比 ＲFE 境外收入 /总收入

控制变量 公司规模 SIZE 总资产的自然对数

每股收益 EPS 企业的当期净利润 /发行在外的普通股的加权平均数

债务比率 LEV 资产负债率( 总负债 /总资产)

独董比例 ＲID 独立董事人数 /董事总人数

企业年龄 AGE 企业上市至 2015 年的存续总年数

行业 IND 虚拟变量，共分 3 个行业，取 17 个虚拟变量

年份 YEAＲ 虚拟变量，取 7 个虚拟变量

( 二) 数据来源

本文选取了我国沪深 A 股的重污染行业上市公司 2009—2015 年的相关数据作为研究对象。根

据证监会发布的《上市公司行业分类指引》( 2012 年修订版) 以及环保部办公厅公布的《上市公司环保

核查行业分类管理名录》( 2008 年) 中规定的重污染行业分类，本文搜集了包括有色金属冶炼和压延

加工业、制药业、纺织业等 22 个行业共 832 个数据，并对 2009—2015 年公司财报、社会责任报告中的

环境披露信息进行了手工整理和分析。城市污染源监管信息公开指数( PITI) 来自 2009—2015 年公

众环境研究中心网站发布的报告。其余相关数据来自 WIND 数据库、CSMAＲ 数据库。此外，筛选样

本公司时还剔除 ST 公司和注册所在地缺少地方政府环境信息监管力度值以及缺少其他相关数据的

公司。
表 3 主要变量描述性统计

变量名 最大值 最小值 平均值 标准差

PITI 77． 1 14． 8 48． 396 84 16． 973 12
ＲFI 0． 484 883 4 0 0． 037 899 9 0． 100 865 5
ＲFE 0． 609 8 0 0． 082 114 3 0． 143 432 4
SIZE 27． 997 83 20． 208 82 23． 167 98 1． 522 344
ＲID 0． 571 428 6 0． 3 0． 370 129 2 0． 056 447 1
EPS 2． 646 036 － 1． 402 212 0． 444 198 6 0． 624 990 3
LEV 0． 941 144 0． 054 034 0． 497 560 1 0． 208 772 4
AGE 25 6 16． 791 81 4． 869 604

表 3 所示为本文 2009—2015 年 832 个观

测值的相关变量的描述性统计结果。PITI 指

数的标准差较大，其平均值为 48. 40，最小值

为 14. 8，最大值为 77. 1，可见地方政府对企

业环境信息公开监督管理表现出较大的地区

差异。在代表企业经营开放性的两个指标

中，境 外 收 入 占 比 最 大 为 0. 609 8，均 值 为

0. 082，外资所占比重最大是 0. 484 9，均值是

0. 037 9，二者最小值都为 0，表明我国重污染

行业的企业，其经营开放性的情况在不同企

业间有着比较明显的差别。此外，与公司特

征和治理相关的变量也表现出不同程度的差异性。
四、实证结果与分析

( 一) 回归模型

根据前文相关理论分析，本文的模型设定如下:

为了检验假说 1，即政府监管力度对企业环境信息披露的影响，模型构建如下:

SUM = α0 + α1SIZE + α2ＲID + α3EPS + α4LEV + α5AGE + α6YEAＲ + α7 IND + α8PITI + ε ( 1)

为了检验假说 2，即经营开放性对企业环境信息披露的影响，模型构建如下:

SUM = α0 + α1SIZE + α2ＲID + α3EPS + α4LEV + α5AGE + α6YEAＲ + α7 IND + α8ＲFI + ε ( 2)

SUM = α0 + α1SIZE + α2ＲID + α3EPS + α4LEV + α5AGE + α6YEAＲ + α7 IND + α8ＲFE + ε ( 3)
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模型( 2) 用来检验 H2a，即衡量外资占比对环境信息披露水平的作用; 模型( 3) 用来检验 H2b，即

衡量境外收入占比对环境信息披露水平的影响。
( 二) 相关性分析与回归检验

1． 相关性分析

表 4 Pearson 相关性分析

变量 PITI ＲFI ＲFE SIZE ＲID EPS LEV AGE SUM

PITI 1

ＲFI 0． 110 1* 1

ＲFE 0． 032 6 － 0． 114 0* 1

SIZE 0． 076 2* 0． 396 8* － 0． 067 1* 1

ＲID － 0． 053 3 0． 087 4* － 0． 009 6 0． 051 6 1

EPS 0． 063 4 0． 082 8* 0． 051 9 0． 143 9* 0． 017 3 1

LEV － 0． 107 2* 0． 159 2* － 0． 034 7 0． 454 3* － 0． 017 7 － 0． 277 2* 1

AGE － 0． 029 － 0． 049 4 － 0． 125 9* 0． 081 7* 0． 067 8* 0． 017 0． 195 4* 1

SUM 0． 137 2* 0． 228 5* 0． 026 9 0． 535 1* 0． 039 8 0． 089 2* 0． 146 9* 0． 085 8* 1

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%水平下显著。

表 5 回归结果及相应的统计检验结果

变量 模型( 1) 模型( 2) 模型( 3)

PITI 0． 052＊＊

( 2． 81)

ＲFI 2． 78
( 0． 92)

ＲFE 4． 393*

( 2． 12)

SIZE 3． 436＊＊＊ 3． 508＊＊＊ 3． 573＊＊＊

( 13． 37) ( 13． 17) ( 14． 17)

ＲID 2． 14 0． 31 0． 97
( 0． 42) ( 0． 06) ( 0． 19)

EPS 0． 15 0． 09 0． 02
( 0． 28) ( 0． 16) ( 0． 03)

LEV － 7． 705＊＊＊ － 8． 667＊＊＊ － 8． 555＊＊

( － 4． 22) ( － 4． 79) ( － 4． 74)

AGE 0． 143* 0． 149* 0． 151*

( 2． 34) ( 2． 41) ( 2． 46)

IND 控制 控制 控制

YEAＲ 控制 控制 控制

Adj． Ｒ2 0． 3482 0． 3425 0． 3455
F 值 15． 32 14． 94 15． 14

观测值 832 832 832

注: 括号中为 t 值，＊＊＊、＊＊、* 分别表示在

1%、5%、10% 的水平下显著。

通过 Pearson 相关性分析，从表 4 中可以看出，被

解释变量 SUM 与几个主要变量之间的相关关系比较

明显。PITI 与 SUM 之间的相关系数为 0． 137 2，说明

PITI 指数与环境信息披露水平之间的正相关关系较为

明显，这方面支持了假说 1。ＲFI 与 SUM 的相关系数

为 0． 228 5，表明外资占比与环境信息披露水平之间显

著正相关。而境外收入占总收入的比重与环境信息披

露水平之间的相关程度在本次分析中并未取得较好的

解释。本文中作为控制变量的公司特征变量和治理变

量，即公司规模、盈利能力、企业资产负债率与环境信

息披露水平之间也存在较强的正相关关系; 而独立董

事比例的高低与被解释变量环境信息披露水平之间的

相关性却并不显著。
2． 回归分析

根据表 5 中模型的回归结果，PITI 指数对环境信

息披露水平的影响在 5%的水平上显著，其标准回归系

数为 0． 052，系数的显著性表明 PITI 指数与环境信息

披露水平之间表现出明显的正相关关系，也反映出较

强的政府监管力度将对企业环境信息披露水平产生一

定的促进作用，这部分与上述的 Pearson 相关性分析所

得结果相对应，因而，较好地支持了假说 1。另外，用以

衡量企业经营开放水平的两个指标中，境外收入占比

会对环境信息披露水平有积极作用，其标准化系数为

4． 393，说明境外收入占比对环境信息披露水平有较强

的正面影响，且其对环境信息披露的水平影响较大。假说 H2b 得到验证。而外资占比未通过显著性
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检验，在描述性统计中可以看到我国重污染行业企业外资占比平均值仅为 0． 038，可能是因为从我国

重污染行业上市公司整体层面来说外资参与度较低，对企业环境信息披露水平的作用不太明显，因此

拒绝假说 H2a。
3． 拓展性分析

( 1) 基于产权性质的回归分析

考虑到我国制度背景的特殊性，国有企业在我国资本市场中数量众多且影响较大，本文进一步将

样本公司按照产权性质分组进行回归分析，结果如表 6 所示。国有企业组的回归结果与上述全样本

回归分析结果基本一致，因而对本文假设起到一定的支持作用。但非国有企业组的回归结果与国有

企业组比较来看，其 PITI 指数未通过显著性检验。可能是因为我国地方政府出于取得政治利益、公众

认可等目的而产生环境保护的诉求，会对其控制力度较大的国有企业施加较多的干预和压力，督促其

更好地进行环境信息披露。同时，国有企业相较于非国有企业受到的政府扶持和保护较多，因而在进

行环境信息披露时不必过多担心经济损失等负面影响，会更有动力履行环境责任。此外，非国有企业

组的外资占比 ＲFI 在 1%的水平上显著，且其系数为 1. 004，可见非国有企业环境信息披露水平受外

资参与度的影响较大，而国有企业的外资参与度较低或外资影响较低，因而国有企业组 ＲFI 未通过显

著性检验。

表 6 基于产权性质的回归结果及相应的统计检验结果

变量
国有企业 非国有企业

模型( 1) 模型( 2) 模型( 3) 模型( 1) 模型( 2) 模型( 3)

PITI 0． 078＊＊＊ － 0． 037
( 0． 02) ( 0． 03)

ＲFI 0． 522 1． 004＊＊＊

( 3． 25) ( 17． 16)

ＲFE 4． 471* 4． 199*

( 2． 63) ( 2． 31)

SIZE 3． 215＊＊＊ 3． 422＊＊＊ 3． 463＊＊＊ 3． 284＊＊＊ 2． 590＊＊＊ 2． 945＊＊＊

( 0． 30) ( 0． 31) ( 0． 29) ( 0． 52) ( 0． 48) ( 0． 54)

ＲID － 0． 873 － 2． 947 － 2． 623 1． 678 2． 294 3． 248
( 5． 94) ( 6． 01) ( 5． 97) ( 8． 33) ( 7． 49) ( 8． 23)

EPS 0． 712 0． 64 0． 572 － 0． 668 － 0． 853 － 0． 46
( 0． 60) ( 0． 61) ( 0． 61) ( 1． 01) ( 0． 89) ( 0． 98)

LEV － 6． 909＊＊＊ － 8． 358＊＊＊ － 8． 295＊＊＊ － 3． 63 0． 212 － 1． 907
( 2． 16) ( 2． 16) ( 2． 14) ( 3． 31) ( 3． 00) ( 3． 29)

AGE 0． 177＊＊ 0． 163＊＊ 0． 180＊＊ － 0． 241＊＊ － 0． 336＊＊＊ － 0． 248＊＊

( 0． 08) ( 0． 08) ( 0． 08) ( 0． 10) ( 0． 09) ( 0． 10)

IND 控制 控制 控制 控制 控制 控制

YEAＲ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Adj． Ｒ2 0． 304 0． 289 0． 292 0． 469 0． 565 0． 475
F 值 12． 46 11． 68 11． 85 6． 65 9． 34 6． 8

观测值 658 658 658 174 174 174

注: 括号中为 t 值，＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%的水平下显著。

( 2) 基于环境信息自愿与否的回归分析

根据 2015 年发布的《中国 A 股上市公司社会责任信息披露研究报告》，我国上市公司中强制性信

息披露的占比大于自愿性信息披露的占比，因而，本文按照环境信息披露发布意愿将样本公司分组进

行拓展性分析，表 7 所示为回归结果。相较于全样本回归结果，强制性信息披露组中 PITI 值与 ＲFE
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均在 1%的水平上显著，因而能够有效支持假说 H1、H2b，但自愿性信息披露组中二者均不显著。部

分上市公司可能出于改善企业绩效和声誉、吸引投资等目的而进行自愿性环境信息披露，因而相较于

强制性环境信息披露组，政府的监管力度、企业经营开放性对其环境信息披露水平的影响有限。

表 7 基于环境信息披露发布意愿的回归结果及相应的统计检验结果

变量
非自愿性披露 自愿性披露

模型( 1) 模型( 2) 模型( 3) 模型( 1) 模型( 2) 模型( 3)

PITI 0． 065＊＊＊ 0． 028
( 0． 02) ( 0． 03)

ＲFI 4． 742 － 5． 544
( 3． 64) ( 5． 37)

ＲFE 7． 852＊＊＊ － 4． 189
( 2． 89) ( 3． 29)

SIZE 3． 643＊＊＊ 3． 659＊＊＊ 3． 881＊＊＊ 2． 873＊＊＊ 2． 939＊＊＊ 3． 027＊＊＊

( 0． 31) ( 0． 33) ( 0． 31) ( 0． 54) ( 0． 54) ( 0． 55)

ＲID － 1． 734 － 4． 928 － 2． 434 15． 91* 14． 59* 15． 69*

( 6． 31) ( 6． 40) ( 6． 30) ( 8． 14) ( 8． 15) ( 8． 11)

EPS 0． 205 0． 13 0． 123 0． 835 0． 798 0． 966
( 0． 61) ( 0． 62) ( 0． 61) ( 1． 09) ( 1． 09) ( 1． 10)

LEV － 7． 006＊＊＊ － 8． 421＊＊＊ － 7． 231＊＊＊ － 5． 212＊＊ － 5． 454＊＊ － 5． 671＊＊

( 2． 48) ( 2． 46) ( 2． 47) ( 2． 64) ( 2． 60) ( 2． 58)

AGE 0． 169* 0． 183＊＊ 0． 205＊＊ 0． 135 0． 147* 0． 134
( 0． 09) ( 0． 09) ( 0． 09) ( 0． 09) ( 0． 09) ( 0． 09)

IND 控制 控制 控制 控制 控制 控制

YEAＲ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Adj． Ｒ2 0． 319 0． 312 0． 318 0． 334 0． 334 0． 336
F 值 11． 72 11． 68 11． 36 5． 25 5． 26 5． 3

观测值 619 619 619 213 213 213

注: 括号中为 t 值，＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、10%的水平下显著。

( 三) 稳健性检验

为了增强上述模型的实证分析对研究假设的解释能力，本文还展开了稳健性检验。( 1) 结合我国

的现实情况，地方政府在城市污染源、污染处理以及信息公开等方面的直接监管，可能比政策法规对

企业环境信息披露产生更为直接有效的影响。因而本文采用全国人大及其常委会、国务院、环保部以

及各省( 市、自治区) 环保局发布的有关环境的法律法规的数量作为政府监管力度的代理变量，进一步

进行回归检验; ( 2) 本文还使用企业注册地所在省份各年的出口总额间接表明公司经营的开放性进行

回归检验; ( 3) 考虑到模型可能潜在的内生性问题，分别将本文的模型滞后一期、二期重新进行回归检

验，测试所得结果与前述基本一致，表明本文的研究结论是稳健的。
五、结论与政策建议

本文通过对我国 2009—2015 年度重污染行业中 A 股公司共计 832 个数据进行实证分析，考察了

企业经营开放性、政府在环境相关方面的监管力度对企业环境信息披露水平的影响，得出如下结论:

( 1) PITI 指数对企业环境信息披露水平有显著的正面影响，可见政府对企业公开环境信息的监督管理

力度的加强将对企业环境信息披露水平的提升会产生积极的作用，其中，国有企业受到政府监管的影

响远大于非国有企业，而进行强制性环境信息披露的上市公司也更易受到政府监管的影响; ( 2) 企业

的经营开放程度与环境信息披露水平有相关关系。其中，企业境外收入占比与环境信息披露水平的

正相关关系表现较为显著; 但实证结果并未发现企业外资占比指标对环境信息披露水平有显著影响，
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可能是由于电力行业等几个重污染行业的企业多为国家实际控股或者参股，外资持股比例较低，而在

拓展性分析中，外资参与度对企业环境信息披露的积极作用在非国有企业组中得到验证。
为优化改善我国企业环境信息披露状况，我们提出以下两点建议: 一是我国政府尤其是地方政府

应当加强监管力度，同时不断完善环境信息公开相关的法律法规，加大相应的奖惩力度，促进企业对

环境保护和治理等相关信息公开的重视，督促企业提高环境信息披露水平，充分发挥其在企业自愿性

披露环境信息、更好地履行环境责任等方面的引导作用; 二是鼓励我国企业把握好“一带一路”建设的

新机遇，开拓国际间的贸易和投融资范围，吸收先进的公司治理理念和经验，接受环境责任方面更高

的要求，提高其承担环境责任的能力，改善我国环境信息披露的现状。
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Government Supervision，Openness of Economy，
and Environmental Information Disclosure:

Empirical Analysis of Highly Polluted Industry in China
ZHANG Zhengyong1，2，DUAN Yongxue1

( 1． School of Accounting，Nanjing University of Finance and Economics，Nanjing 210023，China;

2． School of Business，Nanjing University，Nanjing 210093，China)

Abstract: Currently，the overall level of corporate environmental disclosures in China is still in the development stage，

and the level，quality，and content of environmental disclosures show significant gaps among industries，regions，and different
equity structures． The factors that influence the disclosure of environmental information in enterprises have always been the fo-
cus of academic and practical circles． Using the sample of China's A-share listed firms in highly polluted industry from 2009 to
2015 for empirical research，this paper discusses the impact of government supervision and openness of economy on environ-
mental information disclosure respectively． Ｒesults show that government supervision has a significantly positive impact on the
level of corporate environmental information disclosure，and from the two dimensions of foreign investment and overseas reve-
nue，there is a positive correlation between corporate environmental information disclosure and openness of economy． There-
fore，under the new normal of economy，while improving relevant laws and regulations，our government should encourage enter-
prises to explore the scope of international trade and investment and financing actively，and absorb advanced corporate govern-
ance concepts and experiences in the construction of“One Belt and One Ｒoad”，so as to strengthen the supervision and guid-
ance of environmental information disclosure．

Key words: highly polluted industry; environmental information disclosure; government supervision; openness of opera-
tion
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