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公司特征、行业竞争属性与环境信息披露
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摘　 要：以 ２００９—２０１３ 年我国重污染行业上市公司的非平衡面板数据为研究样本，对上市公司的企业

社会责任报告进行内容分析，构建公司环境信息披露指数，研究公司规模、盈利能力、财务杠杆等公司特征

和行业竞争属性对公司环境信息披露水平的影响，分析表明：公司规模、盈利能力与公司环境信息披露水平

具有显著的正相关关系，规模越大、盈利能力越好的公司越倾向于披露环境信息；财务杠杆对公司环境信息

披露水平没有显著影响；垄断性行业公司的环境信息披露水平高于竞争性行业公司。 因此，环境管制应与

行业竞争属性相结合，并不断完善环境立法、环境监管制度及环境信息披露指引。
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一、引言

近年来，随着环境问题的日益严峻，企业面临

的环境治理压力不断增大。 尽管环境信息属于企

业自愿披露的信息（Ｏｒｔａｓ ｅｔ ａｌ，２０１４），但是在世界

各国共同关注全球变暖问题、利益相关者不断施加

环保压力以及环境管制约束等的作用下（Ｓｏｌｏｍｏｎ ｅｔ
ａｌ，２００２；Ｖｏｒｍｅｄａｌ ｅｔ ａｌ，２００９），越来越多的企业选

择主动披露环境信息，并且披露的环境信息数量也

日渐增多（Ａｌｂｅｒｔｉｎｉ，２０１４）。 与此同时，环境信息披

露也逐渐成为学术界重要的研究主题（Ｃｈｏ ｅｔ ａｌ，
２００７；Ｇａｌａｎｉ ｅｔ ａｌ，２０１２）。

当前，实证研究是环境信息披露研究的主流范

式，该领域经验研究的一个重要方面是影响因素研

究。 不少学者研究发现公司规模、盈利能力、财务

杠杆等公司特征是影响环境信息披露的重要因素。
Ｇｒａｙ 等（２００１）、程隆云等（２０１１）的研究显示公司规

模、盈利能力与环境信息披露水平正相关。 Ｓｔａｎｎｙ
等（２００８）、何丽梅等（２０１０）研究发现公司规模正向

影响环境信息披露，而盈利能力、财务杠杆对环境

信息披露的影响不显著。 Ｗｅｇｅｎｅｒ 等（２０１２）、郑春

美等（２０１３）的研究结果表明，公司规模与环境信息

披露水平正相关，财务杠杆与环境信息披露水平负

相关，而盈利能力与之不存在相关性。 Ｃｌａｒｋｓｏｎ 等

（２００８）研究发现公司规模、财务杠杆与环境信息披

露水平正相关，而盈利能力不影响环境信息披露。
显然，学者们对公司特征与环境信息披露的关系尚

未达成一致的见解，存在进一步研究的空间。
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已有研究多数选择公司年报来分析环境信息

披露。 然而，公司年报披露的环境信息非常有限，
难以准确反映出环境信息披露水平。 近几年，部分

学者开始转向企业社会责任报告，以此作为分析环

境信息披露的载体。 如 Ｃｌａｒｋｓｏｎ 等（２００８）通过对

美国重污染行业的 １９１ 家公司的社会责任报告的内

容分析，研究发现环境绩效与环境信息披露水平正

相关。 何丽梅等（２０１０）是国内最早采用社会责任

报告进行环境信息披露实证研究的学者。 其后陆

续有国内学者选用社会责任报告进行分析，如程隆

云等（２０１１）、刘茂平（２０１３）等。 与年报相比，企业

社会责任报告能够更好地体现出环境信息披露水

平，因为社会责任报告通常会有一个栏目涉及环境

治理等方面的环境信息①。 但是，当前选择社会责

任报告进行分析的相关文献也存在不足之处，即多

数学者只是采用一年的横截面数据（横截面数据得

出的结论可能不够稳健），极少采用面板数据进行

分析。
此外，许多学者研究发现行业属性也是影响环

境信息披露水平的重要因素（Ｎｉｅｍｉｎｅｎ ｅｔ ａｌ，２００１；
程隆云 等，２０１１）。 以往文献研究行业属性对环境

信息披露的影响主要体现在两个方面：一是在研究

模型里控制行业的影响，把行业设置成虚拟变量，
如 Ｂｒａｍｍｅｒ 等（２００８）、沈洪涛等（２０１２）；二是对重

污染行业与非重污染行业环境信息披露的差异进

行研究②，如 Ｇａｌａｎｉ 等（２０１２）、刘茂平（２０１３）等。 目

前尚没有学者从行业竞争属性角度来研究其对环

境信息披露的影响。 根据行业竞争的程度，可以把

行业大体划分为垄断性行业与竞争性行业，垄断性

行业公司与竞争性行业公司在资源及产品定价能

力等方面存在比较大的差异，它们在环境保护投入

及环境信息披露方面也就可能有所差别。 因此，在
已有研究的基础上，本文进行了三方面的扩展研

究：一是尝试研究行业竞争属性对环境信息披露的

影响，为该领域提供新的研究视角；二是结合企业

社会责任报告的特点，设计相应的环境信息披露水

平测量指标；三是采用近五年重污染行业上市公司

的面板数据为研究样本；以期揭示出公司特征、行

业竞争属性与环境信息披露水平之间的内在联系，
进而提出相应的政策建议。

二、理论分析与研究假设

１．公司规模与环境信息披露

在现有文献中，公司规模是解释环境信息披露

的最常用变量之一（Ｏｒｔａｓ ｅｔ ａｌ，２０１４），并且多数学

者研究发现，公司规模与环境信息披露之间存在正

相关关系（Ｐａｔｔｅｎ，２００２；Ｂｒａｍｍｅｒ ｅｔ ａｌ，２００８；Ｓｔａｎｎｙ
ｅｔ ａｌ，２００８）。

公司规模与环境信息披露的正相关性，有多种

不同的理论解释。 首先，从合法性理论看，规模越

大的公司对社会的影响力越大，受到社会关注的程

度越高，社会公众及监管部门对其在环境责任及环

境信息披露方面的期望也就越高（Ｂｒａｍｍｅｒ ｅｔ ａｌ，
２００８），因此，规模越大的公司所面临的环境合法性

压力越大③。 在此压力的影响下，大公司通常会采

取更多的环境保护措施，并披露更多的环境信息，
以获取社会公众的好感和支持。 其次，从代理理论

看，大公司的代理成本较高，相对于小公司而言，大
公司的股东分布范围往往比较广泛，所以规模大的

公司需要披露更多的信息以减少潜在的代理成本

（Ｗａｔｔｓ ｅｔ ａｌ，１９８３）。 最后，小公司在积累和形成环

境信息方面的成本比大公司高，同时小公司的资源

现状也限制了此类成本的支付能力；而大公司通常

拥有充足的资源，能够支付得起环境信息投入成本

（Ｇａｌａｎｉ ｅｔ ａｌ，２０１２），并且大公司的环境信息披露成

本也能够因规模效应而降低，因此，规模越大的公

司能够披露越多的环境信息。
基于上述分析，本文提出假设 １：公司规模与环

境信息披露水平正相关。

２．公司盈利能力与环境信息披露

虽然已有文献关于公司盈利能力与环境信息

披露的关系存在较大的争议，但本文认为，盈利能

力能够正向影响公司环境信息披露水平，理由主要
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①

②

③

该栏目的标题通常是“环境责任”或“环境保护与可持续发展”。
国外学者采用环境敏感型行业（Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌｌｙ Ｓｅｎｓｉｔｉｖｅ Ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ）与非环境敏感型行业的分类方法，等同于国内学者

的重污染行业与非重污染行业的分类。
环境合法性指社会公众对企业的环境绩效表现是令人满意的、适当或恰当的整体认知及评价（Ｂａｎｓａｌ ｅｔ ａｌ， ２００４）。



有以下几个方面：
根据 Ｐｒｅｓｔｏｎ 等（１９９７）的“可利用资金假设”，

公司履行环境责任的意愿及行为会受到公司自身

可用资金资源的约束，公司只有具备良好的企业绩

效，才有可能履行更多的环境责任。 盈利能力强的

公司拥有充足的资金资源，有能力在环境治理等方

面投入更多的人力、物力等资源（Ａｎｄｒｉｋｏｐｏｕｌｏｓ ｅｔ
ａｌ，２０１３），并且愿意承担起更多的环境责任，以改善

日益关注环保行为的利益相关者与公司之间的关

系，进而创造出良好的运营环境。 信号传递理论认

为，由于信息不对称，盈利能力强的公司为了避免

被市场误认为是“柠檬”，会倾向于对外积极披露自

愿性信息（包含环境信息），以便与盈利能力差的公

司区别开（Ｌａｎｇ ｅｔ ａｌ，１９９３；Ｏｒｔａｓ ｅｔ ａｌ，２０１４）。 代理

理论认为，绩效好的公司管理者更有动力向股东等

利益相关者披露环境信息，形成良好的环境管理形

象，减少利益冲突，以确保他们的地位以及成为要

求增薪的资本 （ Ｇｉｎｅｒ， １９９７）。 另外， Ｃａｓｔｅｌｌó 等

（２０１１）认为盈利能力强的公司会通过主动披露环

境信息来增强其盈利模式在社会公众中的接受度，
从而能够让社会公众继续认同该公司的存在及其

发展的合法性地位。
基于上述分析，本文提出假设 ２：公司盈利能力

与环境信息披露水平正相关。

３．公司财务杠杆与环境信息披露

银行等债权人出于资金借贷安全的考虑，会关

注公司的环境保护及环境信息披露情况，如果公司

的经营活动对环境带来负面影响，出现了重大的环

境事故，就会遭受资本市场和监管部门的严厉惩

罚，进而直接威胁到债权人的利益 （Ｈｕａｎｇ ｅｔ ａｌ，
２０１０）。 Ｏｒｔａｓ 等（２０１４）认为公司的财务杠杆越高，
股东、债权人及管理层间的利益冲突越大，代理成

本就越高。 债权人往往会要求财务杠杆高的公司

披露更多的信息，以便能够有效监督公司经营活

动，阻止其机会主义行为。 另外，财务杠杆高的公

司在经营决策方面会受到债权人更多的影响，因为

债权人有权取消贷款或中止与公司的进一步贷款

合作。 所以，财务杠杆越高的公司，越有必要披露

更多的环境信息，通过增加环境信息披露，能够解

决信息不对称问题，减少代理成本，缓解利益冲突

（Ｏｒｔａｓ ｅｔ ａｌ，２０１４），进而赢得债权人的信任，获得再

融资机会。
基于以上分析，本文提出假设 ３：公司财务杠杆

与环境信息披露水平正相关。

４．行业竞争属性与环境信息披露

根据经济学及企业战略理论，垄断性行业进入

门槛高，行业竞争程度相对较低，其在位公司规模

通常比较大，讨价还价能力强，而较强的定价能力

能确保其获得较高的经济利润，进而可以拥有足够

的资源从事环境保护及环境污染治理等活动，而且

其环境管理投入的成本能够通过提高产品价格或

降低原料采购价实现转移。 此外，在我国，国有公

司在垄断性行业通常占多数（岳希明等，２０１０），它
们掌握着社会的重要资源，受到政府部门更多的管

制，理应履行更高层次的环境责任。 因此，垄断性

行业公司应该比竞争性行业公司在环境责任方面

具有更高的履行能力和合法性压力，能够披露更多

的环境信息，以树立起积极履行环境责任的企业形

象。 而在竞争性行业中，进入门槛较低，竞争者数

量众多，市场竞争比较激烈，因此，公司为了自身的

生存发展以及获取一定的利润，往往会压缩环保及

污染治理投入等经济效益见效慢的环境成本。
基于上述分析，本文提出假设 ４：垄断性行业的

公司环境信息披露水平要高于竞争性行业的

公司。

三、研究设计

１．样本选择与数据来源

基于重污染行业受到更多的社会关注以及环

保监管规定重点面向此行业的考虑，本文选取重污

染行业作为研究对象。 根据中国证监会 ２００１ 年发

布的行业分类标准，本文将 ２００８ 年国家环境保护部

公布的《上市公司环保核查行业分类管理名录》中

界定的重污染行业合并成八大类：“Ｂ⁃采掘业”“Ｃ０⁃
食品、饮料”“Ｃ１⁃纺织、服装、皮毛”“Ｃ３⁃造纸、印刷”
“Ｃ４⁃石油、化学、塑胶、塑料” “ Ｃ６⁃金属、非金属”
“Ｃ８⁃医药、生物制品”和“Ｄ⁃电力、煤气及水的生产

和供应业”。 以 ２００９—２０１３ 年重污染行业发布企业

社会责任报告的深沪上市公司为研究样本，剔除

ＳＴ、ＰＴ 类的上市公司后，最终获得 ２１０ 家上市公司

的非平衡面板数据，共计 ７５５ 个观测值。 样本观测
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值在 ８ 类行业及 ２００９—２０１３ 年各年度的分布情况 如表 １ 所示。

表 １　 样本观测值的行业及年度分布

代码 行业名称 ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ 合计

Ｂ 采掘业 ６ １６ ２２ ２５ ２６ ９５

Ｃ０ 食品、饮料 ８ １４ １６ １９ １８ ７５

Ｃ１ 纺织、服装、皮毛 １ ７ ８ ９ ９ ３４

Ｃ３ 造纸、印刷 ２ ７ ６ ７ ７ ２９

Ｃ４ 石油、化学、塑胶、塑料 ９ ２４ ２９ ３１ ３０ １２３

Ｃ６ 金属、非金属 １９ ４１ ４６ ４６ ４５ １９７

Ｃ８ 医药、生物制品 ５ ２１ ２４ ２３ ２４ ９７

Ｄ 电力、煤气及水的生产和供应业 ４ ２１ ２５ ２６ ２９ １０５

总计 ５４ １５１ １７６ １８６ １８８ ７５５

　 　 本文运用内容分析法①，逐家分析样本公司的

企业社会责任报告，编码获得环境信息披露指数。
样本公司的企业社会责任报告来自巨潮资讯网；公
司规模、盈利能力、财务杠杆变量数据来自 ＣＳＭＡＲ
数据库；行业竞争属性、地域特征变量数据，则通过

分析样本公司所处行业及公司注册地手工编码获

取。 为了避免极端值的影响，本文对所有连续变量

进行 １％水平的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理。

２．变量定义

（１）被解释变量

被解释变量为环境信息披露指数（ＥＩＤ）。 在参

考 Ｚｅｎｇ 等（２０１２）、黄珺等（２０１２）、王霞等（２０１３）的
研究基础上，结合样本公司社会责任报告中的环境

信息披露特点，本文将环境信息披露划分为 １０ 项内

容：环境保护的理念、方针和目标，环保内部控制制

度的设置和执行情况，ＩＳＯ１４０００ 环境体系认证及执

行情况，三废处理及回收利用，节能减排，环保投资

和环境技术开发，生态环境改善措施，环保教育与

培训，环保方面的奖励，环境事故及与环境有关的

诉讼情况；其中，前三项属于定性指标，后七项属于

定量指标。
已有研究也主要运用内容分析法对环境信息

披露进行评分赋值，其评分赋值的方法大体上可以

划分为 ３ 类：一是 “ ０⁃１” 赋值法，如 Ｂｒａｍｍｅｒ 等

（２００８）、Ｃｌａｒｋｓｏｎ 等（２００８），若样本披露了某项环境

信息就赋值 １ 分，否则为 ０ 分；二是“０⁃１⁃２”赋值法，
如王建明（２００８）、黄珺等（２０１２），对量化或详细描

述的环境信息赋值 ２ 分，非量化或一般性描述赋值

１ 分，无披露赋值 ０ 分；三是“０⁃１⁃２⁃３”赋值法，如 Ａｌ⁃
Ｔｕｗａｉｊｒｉ 等（２００４）、Ｚｅｎｇ 等（２０１２），对货币化或量化

的环境信息赋值 ３ 分，专门性描述赋值 ２ 分，一般性

描述赋值 １ 分，无披露赋值 ０ 分。 加总各项指标的

得分即为环境信息披露指数，取值范围在 ０ 至 ２０
之间。

（２）解释变量

解释变量包括公司规模、盈利能力、财务杠杆

以及行业竞争属性。 其中，公司规模采用期末总资

产的自然对数进行度量，盈利能力采用净资产收益

率来度量，财务杠杆选用资产负债率来度量。 参考

岳希明等（２０１０）、江伟（２０１１）的行业竞争属性划分

方法，把“Ｂ⁃采掘业”“Ｃ４⁃石油、化学、塑胶、塑料”中
的“石油加工及炼焦业（Ｃ４１）” “Ｃ６⁃金属、非金属”
中的“黑色金属冶炼及压延加工业（Ｃ６５）”和“Ｄ⁃电
力、煤气及水的生产和供应业”归类为垄断性行业，
其他行业为竞争性行业。 解释变量的具体定义详

见表 ２。
（３）控制变量
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控制变量包括区域特征和时间因素。 相对于

中部、西部地区而言，东部地区的市场化程度较高，
工业化程度也较高，公司对环境的影响可能更大，
会受到更加严格的环境监管，因此可能披露更多的

环境信息。 程隆云等（２０１１）的研究就发现东部地

区的环境信息披露水平高于其他地区。 参考何丽

梅等（２０１０）、程隆云等（２０１１）的区域划分方法，并

结合樊纲等（２０１１）的中国市场化指数，本文界定的

东部地区为：北京、天津、上海、河北、辽宁、江苏、浙
江、福建、山东、广东、海南 １１ 个省级行政区。 区域

特征是一个虚拟变量，公司所在地在东部地区为 １，
而在其他地区（中部或西部）为 ０。 另外，本文还控

制了时间因素可能对环境信息披露的影响。 控制

变量的具体定义详见表 ２。

表 ２　 解释变量和控制变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义 预期符号

解释变量

公司规模 ＳＩＺＥ 期末总资产的自然对数 ＋

盈利能力 ＲＯＥ 净利润 ／ 股东权益余额 ＋

财务杠杆 ＬＥＶ 总负债 ／ 总资产 ＋

行业竞争属性 ＩＮＤ 垄断性行业取值为 １，竞争性行业取值为 ０ ＋

控制变量
地域特征 ＺＯＮＥ 东部地区为 １，中部或西部地区为 ０ ＋

时间虚拟变量 ＹＥＡＲ ５ 个年度数据，模型中共有 ４ 个时间虚拟变量 ？

四、实证分析

１．描述性统计

样本的描述性统计详见表 ３。 从表 ３ 可见，
２００９—２０１３ 年样本公司的环境信息披露指数均值

为 ７．０４５，中位数为 ７，说明样本公司的环境信息披

露水平较低，尚处于初级环境信息披露阶段；并且

环境信息披露水平的差异较大，最大值为 １５，最小

值为 １，标准差为 ３．０６８。 公司规模的均值和中位数

分别为 ２３．１０９ 和 ２２．９７８；盈利能力的均值为 ０．０８８，
最大值为 ０．３８０，最小值为－０．４３９，说明样本公司盈

利能力的差距悬殊；财务杠杆的均值和中位数分别

为 ０．５１４ 和 ０．５２６。 样本中有 ３９．２％属于垄断性行

业公司，６０．８％属于竞争性行业公司，说明来自竞争

性行业的样本占多数。 此外，来自东部的样本占

５１ ９％，略高于中西部的样本占比。

表 ３　 研究变量的描述性统计

变量 均值 中位数 最大值 最小值 标准差

ＥＩＤ ７．０４５ ７ １５ １ ３．０６８

ＳＩＺＥ ２３．１０９ ２２．９７８ ２６．２８４ ２０．５１６ １．３０４

ＲＯＥ ０．０８８ ０．０８６ ０．３８０ －０．４３９ ０．１１５

ＬＥＶ ０．５１４ ０．５２６ ０．８６７ ０．０８４ ０．１８８

ＩＮＤ ０．３９２ ０ １ ０ ０．４８９

ＺＯＮＥ ０．５１９ １ １ ０ ０．４９９

２．单变量分析

本文采用两样本 ｔ 检验对解释变量及控制变量

进行单变量分析，其过程大体如下：以每年每个行

业的公司规模均值为分界点，高于或等于年度行业

均值的为规模大的公司，低于年度行业均值的为规

模小的公司，汇总各年度各行业的规模大的公司形

成规模大的子样本，汇总各年度各行业的规模小的

公司形成规模小的子样本，从而把全样本划分为

“规模大”和“规模小”两个子样本；盈利能力和财务
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杠杆两个变量也采取类似方法，分别形成高和低的

两个子样本；此外，根据行业竞争属性及区域特征，
分别进行相应的样本分组。 然后对各变量对应的

两个子样本的环境信息披露指数的均值进行 ｔ 检
验，同时对其中位数进行非参数检验（即 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ
秩和检验），结果见表 ４。

从表 ４ 可见，规模大的子样本的环境信息披露

指数的均值比公司规模小的子样本高 １．２３３，且两个

子样本的均值差异在 １％的水平上显著，规模大的

子样本的环境信息披露指数的中位数也在 １％的水

平上显著高于规模小的子样本，这就初步验证了研

究假设 １，即公司规模与环境信息披露水平正相关。
同时，盈利能力、行业竞争属性及区域特征相应子

样本的环境信息披露指数的均值和中位数均存在

显著差异性，且其结果均与理论预期一致，这就初

步验证了假设 ２ 和假设 ４。 此外，尽管高财务杠杆

子样本的环境信息披露指数的均值比低财务杠杆

子样本高 ０．２９１，但在统计意义上不具有显著性，其
中位数的差异也不显著。 因此，研究假设 ３ 未能获

得支持。 需要说明的是，上述结果只是单变量分

析，具体定论尚需进一步考虑多变量分析的情况，
即通过多元回归分析才能给出更为稳健的结论。

表 ４　 单变量分析结果

变量 分组 观测值
ＥＩＤ 均值的 ｔ 检验

均值 均值之差 ｔ

ＥＩＤ 中位数的 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 检验

中位数 中位数之差 Ｚ

ＳＩＺＥ
大

小

３６５

３９０

７．６８２

６．４４９
１．２３３ ５．６３１∗∗∗

８

６
２ ５．０４２∗∗∗

ＲＯＥ
高

低

３９２

３６３

７．３１６

６．７５２
０．５６４ ２．５３４∗∗

８

７
１ ２．２２８∗∗

ＬＥＶ
高

低

４０７

３４８

７．１７９

６．８８８
０．２９１ １．３０２

７

７
０ １．５３２　

ＩＮＤ
垄断

竞争

２９６

４５９

７．６２２

６．６７３
０．９４９ ４．１９２∗∗∗

８

６
２ ４．２０３∗∗∗

ＺＯＮＥ
东部

其他

３９２

３６３

７．５６１

６．４８８
１．０７３ ４．８７６∗∗∗

７

６
１ ４．１７１∗∗∗

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％、１％的水平上显著，双尾检验。

３．多变量分析

根据前文的研究假设，本文构建如下多元回归

模型：
ＥＩＤｉｔ ＝ α ＋ β１ＳＩＺＥ ｉｔ ＋ β２ＲＯＥ ｉｔ ＋ β３ＬＥＶｉｔ ＋

β４ＩＮＤｉｔ ＋ β５ＺＯＮＥ ｉｔ ＋ ｎ
４

ｙ ＝ １
ＹＥＡＲｙ ＋ εｉｔ （１）

模型（１）的回归结果详见表 ５。 从表 ５ 可见，模
型（１）的整体线性拟合显著（Ｆ 统计量在 １％的水平

上具有显著性），方差膨胀因子（ＶＩＦ）远小于 １０，容
忍度（Ｔｏｌｅｒａｎｃｅ）远大于 ０．１，说明解释变量以及控制

变量之间不存在多重共线性问题。
从多元回归结果来看，公司规模、盈利能力的

回归系数均为正，且至少在 １０％的水平上显著，说

明公司环境信息披露水平随着公司规模或盈利能

力的增加而增加。 而财务杠杆的系数虽然为正，与
理论预期相符，但在统计意义上与前文单变量分析

的情况一样，不具有显著性，其可能的原因是：银行

等债权人对公司进行信贷评估时，并不是通过公开

的信息披露渠道来了解公司环境影响情况，而是派

出环境评估专家对有贷款需求的公司进行环境影

响评估，因而对公司环境影响的实际情况比较了

解，所以并不大关心其环境信息披露情况（何丽梅

等，２０１０）。 行业竞争属性在 ５％的水平上与环境信

息披露水平正相关，说明垄断性行业公司的环境信

息披露水平高于竞争性行业公司。 此外，区域特征

的回归系数在 １％的水平上显著为正，说明东部地

区的公司环境信息披露水平高于其他地区的公司。
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表 ５　 多元回归分析结果

变量 系数 Ｓｔｄ． Ｅｒｒｏｒ Ｔ Ｓｉｇ． ＶＩＦ Ｔｏｌｅｒａｎｃｅ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －１０．９１１ ２．０２２ －５．３９７ ０．０００

ＳＩＺＥ ０．７３３ ０．０９４ ７．７７８ ０．０００ １．４１１ ０．７０９

ＲＯＥ １．６７４ ０．９８８ １．６９５ ０．０９０ １．２０４ ０．８３１

ＬＥＶ ０．０９５ ０．６５３ ０．１４５ ０．８８５ １．４０２ ０．７１３

ＩＮＤ ０．５２９ ０．２１９ ２．４１１ ０．０１６ １．０６８ ０．９３６

ＺＯＮＥ ０．５８９ ０．２１８ ２．６９３ ０．００７ １．１２３ ０．８９０

ＹＥＡＲ 控制

Ａｄｊ． Ｒ２ ＝ ０．１４２　 　 　 　 　 Ｆ＝ １４．８８２ （Ｓｉｇ． ＝ ０．０００）

　 　 无论是单变量分析还是多变量回归分析，本文

都得出一致的实证研究结果：公司规模、盈利能力、
行业竞争属性及区域特征均与环境信息披露水平

正相关；而财务杠杆与环境信息披露水平不存在显

著的正相关关系。 因此，研究假设 １、假设 ２、假设 ４
均获得实证结果的支持，而假设 ３ 未能通过实证

检验。

五、结论与政策建议

本文运用 ２００９—２０１３ 年我国重污染行业的

２１０ 家上市公司的非平衡面板数据，通过单变量分

析和多变量分析，实证检验了公司特征、行业竞争

属性对环境信息披露水平的影响，主要得到以下

结论：
第一，我国重污染行业上市公司的环境信息披

露水平总体上较低，尚处于初级的披露阶段，其可

能原因在于目前环境信息披露在我国属于公司自

愿披露的信息，同时环境管制的相关政策及法规还

不够完善，公司缺乏足够的压力和动力去详尽披露

环境信息。
第二，公司规模、盈利能力与环境信息披露水

平显著正相关。 规模大的公司为了减缓社会公众

及监管部门所施加的环境合法性压力，以及减少潜

在的代理成本，会倾向于披露更多的环境信息。 而

盈利能力强的公司有能力和动力承担环境责任，同
时也为了把履行环境责任的情况有效地传递给公

司的利益相关者，以改善“柠檬市场”的信息不对称

性问题，从而能将自己与其他环境责任表现一般的

公司区别开，也会积极披露更多的环境信息。 但

是，财务杠杆与环境信息披露水平不存在相关性，

这与 Ｓｔａｎｎｙ 等（２００８）的研究结论一致。
第三，公司环境信息披露水平不仅会受到公司

特征的影响，而且还会受到行业竞争属性的影响，
垄断性行业公司的环境信息披露水平显著高于竞

争性行业公司。 垄断性行业公司拥有相对充足的

资源从事环境治理活动，并且环保投入成本也能够

通过其垄断价格及规模采购原料的低价优势等得

到转移，而且我国的垄断性行业公司多数为国有，
受到政府部门更多的管制，其环境合法性压力更

大，会主动披露更多的环境信息。 而竞争性行业公

司所处行业竞争非常激烈，价格战是行业竞争的常

态，容易因利润微薄而疏于环保投入及环境信息披

露。 本研究表明行业竞争属性也是影响公司环境

信息披露的一个重要因素。
针对重污染行业上市公司的环境信息披露现

状，本文提出如下两点政策建议：
一是环境管制必须与行业竞争属性相结合。

尽管垄断性行业公司的环境信息披露水平高于竞

争性行业公司，但是其披露水平还是偏低。 根据

Ｄａｖｉｓ（１９６０）的“责任铁律”，权力与责任是对等的，
公司权力越大，其责任也就越大。 垄断性行业公司

多数为国有公司，通常拥有垄断性的资源，所以政

府部门对他们的环境管制需要制定更高的标准和

更严格的要求，从制度上要求他们承担起更多的环

境责任，披露更多的环境信息。 而竞争性行业公司

由于行业的高度竞争，相对容易出现以牺牲环境为

代价来换取成本竞争优势的现象，政府监管部门在

加强对他们的环境管制的同时，应该从政策上引导

他们走上可持续发展之路，并鼓励他们自愿披露环

境信息，比如对环境信息披露水平高的公司进行适
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当的奖励①。
二是加强政府监管职能，如完善环境立法、环

境监管制度及环境信息披露指引等。 笔者在编码

分析样本环境信息披露指数时，发现政府颁布的环

境法规及政策可对公司的环境信息披露起到一定

的引导和规范作用，这从 ２００８ 年 ５ 月开始实施的

《环境信息公开办法（试行）》以及 ２０１０ 年国家环保

部发布的《上市公司环境信息披露指南（征求意见

稿）》对公司的影响可以看出，有些公司的环境信息

披露内容基本上参照了这两个文件或其中之一的

规范要求。 然而，政府监管部门出台的规范要求还

不够具体，也不够完善，尚需进一步完善，才能使政

府制定的环境监管制度对提升公司环境信息披露

水平发挥出更大作用。
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① 国外经验表明，对环境信息披露做得好的公司给予奖励，可以有效促进公司完善环境信息披露内容。
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