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利益相关者视角下企业环境信息披露影响因素研究 

 

摘 要 

 

中国经济高速发展，环境污染问题却日益严重，一定程度上影响

了公众的身体健康和日常生活。二十大以来，党中央高度重视社会主

义生态文明建设，不断完善已推出的各种环境治理的政策法规。在当

前生态文明建设的大背景下，利益相关者不仅关注企业经营活动及相

关信息，同样关注企业社会、环境责任履行及信息披露情况。利益相

关者可以影响企业对环境战略态势的选择，从而影响企业环境责任的

履行及信息披露情况。因此，企业应积极主动响应生态文明建设号召，

满足利益相关者诉求，积极履行环境责任，披露环境相关信息。 

本文通过查阅、疏理、分析与归纳已有学者对于企业环境信息披

露、利益相关者、企业战略管理的研究文献，构建企业环境信息披露

评价指标体系，分别从政府、供应商与客户、管理层等利益相关者角

度出发，选取政府监管距离、供应链集中度与管理层语调作为解释变

量，从企业战略管理角度选取企业战略差异度作为解释变量，提出相

应的研究假设，构建计量模型，以中国 A 股上市公司为研究对象，使

用计量软件 Stata 17.0 对样本数据进行描述性统计、相关及回归分析

等一系列实证分析。结果表明，政府监管距离、供应链集中度、战略

差异度均显著负向影响企业环境信息披露，即当其他条件不变时，政

府监管距离、供应链集中度、战略差异度越小，企业披露环境信息越

多；管理层语调显著正向影响企业环境信息披露，即管理层语调越积

极，企业披露环境信息越多。此外，第 3 章的进一步分析中研究了高

管薪酬对政府监管距离与企业环境信息披露关系的影响，实证得出政
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府监管距离与高管薪酬激励对企业环境信息披露存在显著负向交互

作用。第 4 章进一步分析得出在其他条件不变的情况下，与国有企业

相比，非国有企业的供应链集中度与企业环境信息披露负向影响关系

更显著。第 5 章进一步分析了供应链关系对管理层语调与企业环境信

息披露关系的影响，实证结果表明，在供应链集中度、供应商集中度

与客户集中度较高的企业中，管理层语调对企业环境信息披露的正向

影响更显著；第 6 章的进一步分析中研究了董事薪酬对战略差异度与

企业环境信息披露关系的影响，实证结果表明，董事薪酬激励在一定

程度上强化了战略差异度对企业环境信息披露的负向影响；上述实证

分析通过稳健性检验。 

基于上述实证研究结果，提出如下四点建议：（1）政府应倡导

和鼓励企业基于不同利益相关者的信息需求，及时、全面、准确地进

行环境信息披露，提高信息透明度，以增进内外部利益相关者对企业

环境绩效的了解；（2）企业需要多元化供应商与客户，降低对某一

特定供应商、客户或地区的依赖性，提高供应链灵活性，减少因供应

链中断而引起的风险与问题；（3）企业管理层应从更合理、更长远

的角度权衡经济行为和环境行为，根据内外部环境合理制定企业战略，

建立和完善企业薪酬机制与决策机制；（4）企业应自觉遵守环境相

关法规，积极进行环境信息披露，提升企业环境信息披露水平。 

本研究一定程度上拓宽利益相关者领域的研究，丰富企业环境信

息披露影响因素的研究文献，为后续研究提供参考依据，有助于提升

企业环境信息披露水平。 

关键词：利益相关者理论，企业环境信息披露，政府监管距离，供应

链集中度，管理层语调 
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RESEARCH ON THE INFLUENCING FACTORS OF 

CORPORATE ENVIRONMENTAL INFORMATION 

DISCLOSURE FROM THE PERSPECTIVE OF 

STAKEHOLDERS 

 

 

 

ABSTRACT 

 

 

China's economy is growing rapidly, but the environmental pollution 

problem is becoming increasingly serious, which to some extent has 

affected the public's health and daily life. Since the convening of the 20th 

Congress, the CPC Central Committee pays much attention to the 

construction of socialist ecological civilization, and at the same time 

improves a variety of policies and regulations related to environmental 

governance that have been introduced. In the context of the current 

ecological civilization construction, stakeholders are not only concerned 

about business activities and related information, but also about the 

performance of corporate social and environmental responsibilities and 

information disclosure. Stakeholders can influence the choice of 

corporates' environmental strategic situation, thus affecting the 

performance of corporates' environmental responsibility and information 

disclosure. Therefore, enterprises should actively take the initiative to 

respond to the call for ecological civilization construction, meet the 

demands of stakeholders, actively fulfill environmental responsibilities, 

and disclose environment-related information. 

By referring to, sorting out, analyzing and summarizing the existing 

scholars' research literature on enterprise environmental information 



安徽工程大学硕士学位论文 

 IV 

disclosure, stakeholders and enterprise strategic management, this paper 

establishes the evaluation index system of corporate environmental 

information disclosure. From the perspectives of government, suppliers, 

customers, management and other stakeholders, this paper selects 

regulatory distance, supply chain concentration and management tone as 

explanatory variables. From the perspective of enterprise strategy 

management, the enterprise strategy difference degree is selected as the 

explanatory variable, corresponding research hypothesis is proposed, and 

an econometric model is constructed. Taking China A-share listed 

companies as the research object, the measurement software Stata 17.0 is 

used to conduct a series of empirical analysis such as descriptive statistics, 

correlation and regression analysis. The results show that government 

regulatory distance, supply chain concentration and strategic deviance all 

have a significant negative impact on corporate environmental information 

disclosure, that is, when other conditions remain unchanged, the smaller 

the government regulatory distance, supply chain concentration and 

strategic deviance, the more environmental information enterprises 

disclose. Management tone has a significant positive impact on corporate 

environmental information disclosure, that is, the more positive 

management tone, the more corporate environmental information 

disclosure. In addition, the further analysis in Chapter 3 studies the impact 

of executive compensation on the relationship between government 

regulatory distance and corporate environmental information disclosure, 

and empirically concludes that government regulatory distance and 

executive compensation incentives have significant negative interaction on 

corporate environmental information disclosure. Chapter 4 further analyses 

that, when other conditions remain unchanged, the supply chain 

concentration of non-state-owned enterprises has a more significant 

negative impact on corporate environmental information disclosure than 
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that of state-owned enterprises. Chapter 5 further analyzes the influence of 

supply chain relationship on the management tone and enterprise 

environmental information disclosure relationship. Empirical results show 

that in enterprises with higher supply chain concentration, supplier 

concentration and customer concentration, management tone has a more 

significant positive impact on corporate environmental information 

disclosure. Further analysis in Chapter 6 studies the influence of director 

compensation on the relationship between strategic deviance and corporate 

environmental information disclosure. Empirical results show that 

directors' compensation incentive reinforces the negative impact of 

strategic deviance on corporate environmental information disclosure to a 

certain extent. The above empirical analysis passes the robustness test. 

Based on the above empirical research results, the following four 

suggestions are put forward: (1) The government should advocate and 

encourage enterprises to disclose environmental information timely, 

comprehensively and accurately based on the information needs of 

different stakeholders, and improve information transparency, so as to 

enhance the understanding of internal and external stakeholders on 

corporate environmental performance; (2) Enterprises need to diversify 

suppliers and customers, reduce dependence on a specific supplier, 

customer or region, improve supply chain flexibility, and reduce risks and 

problems caused by supply chain disruptions; (3) Enterprise management 

should weigh economic behavior and environmental behavior from a more 

reasonable and long-term perspective, rationally formulate enterprise 

strategy according to internal and external environment, and establish and 

improve enterprise compensation mechanism and decision-making 

mechanism; (4) Enterprises should consciously abide by relevant 

environmental laws and regulations, actively disclose environmental 

information, and improve the level of corporate environmental information 
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disclosure. 

To a certain extent, this study broadens the research in the field of 

stakeholders, enriches the research literature on the influencing factors of 

corporate environmental information disclosure, provides a reference basis 

for the follow-up research, and contributes to improve the level of 

corporate environmental information disclosure. 

KEY WORDS: stakeholder theory, corporate environmental information 

disclosure, government regulatory distance, supply chain concentration, 

management tone 

 

Author: Du Feng (management science and engineering) 

Supervised by: Associate professor Zhu Min 
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第 1 章 绪论 

1.1 研究背景与研究意义 

1.1.1 研究背景 

长期以来，为了推动经济持续快速增长，我国采取粗放型发展模式，能源的

需求不断增加，造成生态环境承载力濒临极限[1]，从而引发环境资源匮乏、环境

污染等一系列问题，不仅严重制约经济社会的发展，也在一定程度上影响了公众

的生活。随着经济高速发展，国家越来越重视环境问题。2008 年，我国出台《环

境保护法》，该法的正式实施标志我国在生态经济建设上迈出重要一步。然而，

《中国上市公司环境责任信息披露评价报告》显示，2022 年度仅有 1675 家上市

公司发布环境相关报告，占中国 A 股上市公司的 32.99%，这表明我国上市公司

需要提高对企业环境信息披露的重视程度。“十四五”着力解决突出环境问题，

开创生态环保新局面。习近平总书记在第二十届全国人民代表大会上强调坚持

“绿水青山就是金山银山”的理念。基于当前生态文明背景，企业作为市场主体，

其发展趋势会影响社会经济发展，其生产运营会反作用于生态环境建设，企业应

一直探寻保持生态环境建设与国家经济发展平衡的方法。企业与利益相关者之间

是一种互利共生、合作共赢的关系，因此，企业在生产经营过程中追逐自身利益、

实现企业目标的同时，需要满足其利益相关者的利益需求，及时履行社会责任、

披露环境相关信息，避免“短视”行为，从而达到企业繁荣与可持续发展的目的。

再者，部分利益相关者对企业投资且承担相应风险，要求企业提供生产经营活动

相关信息，因此，企业有必要履行环境责任及披露环境相关信息。 

基于利益相关者理论，各方利益相关者对企业的环境行为与可持续发展给予

不同的关注与期望。作为企业利益相关者之一，政府希望企业能够及时、准确、

如实地披露环境信息，提升企业环保意识与社会责任感。但是，中国地域广阔且

拥有丰富的物质资源，企业择地而营，与政府监管机构之间的距离存在差异，而

且，政府监管机构在执行环境政策时具有一定的“自由裁量权”，政策执行偏差

及监管距离差异导致的信息不对称，使得政府监管部门对企业政策执行的监管力

度不尽相同，从而影响企业环境信息披露。 
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供应商和客户也是企业重要的利益相关者，供应商为企业的生产经营提供必

要原材料，是物质资本的提供者；客户购买了企业的产品才能将其转化为货币资

金，实现价值创造。由于供应商和客户是企业供应链的上下游交易对象，因此，

将企业供应链的上游供应商和下游客户两个维度的数据构成综合指标来衡量供

应链集中度，探讨供应链集中度对企业环境信息披露的影响具有重要意义。 

管理者作为利益相关者之一，具有文本信息披露主导权。管理层讨论与分析

（MD&A）是企业年报中重要的非财务文本信息[2]，可以反映管理者对企业以往

经营状况的评价、即将面临的行业挑战和经营风险所持的态度及未来发展趋势前

瞻性的判断[3]，尤其是隐含其中的语调能够强烈地表达管理者的情感倾向[2]。曾

庆生等（2018）[4]通过分析上市公司年报的语调，发现了公司高管在编制年报时

有“口是心非”的操纵嫌疑。此外，管理层语调可以通过提供增量信息激发投资

者的投资行为，同时也涵盖管理层对于履行社会责任及披露环境信息的认知与态

度，因此，投资者或其他利益相关者可以通过分析管理层语调所蕴含的信息确定

是否与企业进一步合作。 

企业战略部门要确保企业在追求经济利润的同时，也要考虑到社会责任与可

持续发展。由于企业战略是企业获取竞争优势的重要途径[5]，为适应外部资本市

场经营环境的不断变化、开发核心竞争力来获取竞争优势，企业战略部门往往会

根据企业及行业发展状况和资源条件选择与行业主流模式存在差异的战略[6]，这

关系到企业经营活动的成败及未来生存发展[7]。尤其是，近些年其他利益相关者

持续关注企业环境信息披露[8]，企业战略部门制定发展战略需要着重考虑可持续

发展[9]，承担生态义务与环境责任，使得环境信息披露不再是无关紧要的“装饰

品”，而逐渐成为企业战略制定关注的重点。 

因此，本文尝试从政府、供应商与客户、管理层等利益相关者视角出发，探

讨政府与企业间监管距离、供应链集中度及管理层语调对企业环境信息披露的影

响。利益相关者对企业的战略决策行为存在影响，而企业战略决策同样作用于企

业的环境责任履行与信息披露，因此，本文进行延伸研究，从企业战略角度选取

企业战略差异度作为解释变量，探究其对企业环境信息披露的影响。 
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1.1.2 研究意义 

从理论意义来看，在经济全球化的形势下，经济主体竞争逐渐白热化，企业

的经营环境发生深刻变化，利益相关者以不同方式将不同资源投入企业，也需要

企业通过一定方式传递其经营信息与履责情况。企业披露环境信息则是向利益相

关者传递企业履行社会责任、塑造高素质企业形象的一种直接方式，因而，基于

利益相关者的视角对企业环境信息披露影响因素进行研究有利于完善企业环境

信息披露制度，拓展利益相关者研究的视角，丰富相关领域的研究成果，也为后

续研究企业环境信息披露的学者们提供参考依据。 

从现实意义来看，基于利益相关者的视角研究企业环境信息披露的影响因素

有以下四个作用。第一，有利于从多角度、有效地引导企业规范经营行为，提高

其市场竞争力，实现可持续发展。第二，随着市场经济的逐步建立与完善，利益

相关者越来越关注企业，要求企业披露环境相关信息及经营信息，以此判断分析

企业对于利益相关者的权益保护程度，可以强化对企业的监督与管理。第三，有

利于协调利益相关者之间的利益冲突，促进利益相关者之间加强沟通和协调，建

立起双方互信、双赢的合作机制。第四，利益相关者要进行准确的投资，必须清

晰地了解企业真实生产经营状况、环境责任履行状况，因此会要求企业及时披露

详细完整的经营信息与环境相关信息，从而提高企业环境信息披露水平。 

1.2 研究思路与研究内容 

1.2.1 研究思路 

本文的总体研究框架遵循发现问题、提出问题、分析问题与实证研究得出结

论的思路展开。首先，通过阅读并梳理企业环境信息披露相关文献，发现当前学

者虽然对企业环境信息披露领域研究较为深入，但是很少有学者从利益相关者视

角系统性地研究企业环境信息披露影响因素。其次，厘清了利益相关者的概念、

理论等，并提出了“利益相关者视角下企业环境信息披露的影响因素有哪些”这

一研究问题。再次，基于研究问题与主体框架，结合文献研究法，从企业环境信

息披露、利益相关者这两个方面疏理并整合现有文献。企业环境信息披露方面，

界定企业环境信息披露的涵义，并疏理了国内外企业环境信息披露的相关研究，
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整合并构造企业环境信息披露的评价标准。利益相关者方面，对利益相关者的概

念内涵进行界定，疏理利益相关者的国内外研究，厘清不同利益相关者对企业行

为的作用，然后从政府、供应商与客户、管理层等利益相关者角度选取解释变量

并相应构造指标评价体系。此外，由于利益相关者关系管理属于企业战略管理的

一部分，所以从企业战略角度选取解释变量战略差异度。然后，基于已有相关文

献，选取控制变量并构造不同利益相关者维度的实证计量模型，并采用 Stata 17.0

软件对实证计量模型进行回归分析、内生性检验与稳健性检验等。最后根据本文

的研究问题、理论机制分析及实证检验结果，总结不同维度的利益相关者对企业

环境信息披露产生的影响，并有指向性地提出政策性建议。 

1.2.2 研究内容 

在当前环境问题越来越严峻的背景下，企业应该认识到保护生态环境紧迫且

重要。作为社会经济的基本活动单位，企业在发展经济的同时也要履行环境责任。

环境信息披露体现企业环境责任的履行情况，为投资者及社会公众提供融资、投

资及管理决策所需的环境信息[10]。从近年学者们对环境信息披露影响因素以及

路径机理的研究来看，环境信息披露既是企业遵循环境治理体系的重要措施，也

是保护生态环境的前提和基石[11]，向社会各界传递环境信息的同时也提供了解企

业履行环境责任现状的途径[12]。企业环境信息披露水平较低，不仅直接影响利益

相关者对企业环境责任履行程度的判断，同样会诱发各种矛盾与问题，影响企业

发展。通过文献检索我们看到，很少有学者系统地研究利益相关者视角下企业环

境信息披露影响因素，因此，本文借鉴国内外已有研究成果，基于利益相关者视

角，从政府、供应商与客户、管理层等利益相关者角度出发，分别探讨政府监管

距离、供应链集中度及管理层语调对企业环境信息披露的影响；此外，从企业战

略部门的延伸视角选取战略差异度，探究其对企业环境信息披露的影响；并根据

研究结论提出有针对性的政策建议，从而促进企业履行环境责任、披露企业环境

信息。本文的章节安排如下： 

第 1 章，绪论。主要分为四节介绍，分别为研究背景与研究意义、研究思路

与研究内容、研究方法与技术路线、研究创新点。 

第 2 章，理论分析与文献综述。首先介绍本文相关的理论基础，包括利益相
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关者理论、信息不对称理论、社会声誉理论。然后对企业环境信息披露、利益相

关者、监管距离、供应链集中度、管理层语调、战略差异度的相关文献进行回顾，

在文献回顾的基础上进行研究述评，并引出本文的研究问题。 

第 3 章，政府监管距离与企业环境信息披露。本章从政府利益相关者视角，

选取监管距离这一影响因素，实证检验了其对企业环境信息披露存在的影响，并

进行内生性与稳健性检验；此外，探究高管薪酬激励在政府监管距离对企业环境

信息披露的影响关系中产生怎样的调节效应。根据研究结论，提出相应政策建议。 

第 4 章，供应链集中度与企业环境信息披露。本章从供应商与客户利益相关

者视角，选取综合指标供应链集中度，实证研究供应链集中度对企业环境信息披

露的影响，除了内生性与稳健性检验，本章还引入股权性质，探究国有、非国有

企业中，供应链集中度对企业环境信息披露的影响。根据研究结论，提出相应政

策建议。 

第 5 章，管理层语调与企业环境信息披露。从管理层利益相关者视角选取管

理层语调这一影响因素，探究管理层语调对企业环境信息披露的影响，并进行内

生性与稳健性检验；此外，探究了供应链关系对上述关系的调节效应。根据研究

结论，提出相应政策建议。 

第 6 章，战略差异度与企业环境信息披露。由于，企业在进行战略规划时，

注意利用利益相关者的协同作用，则会帮助企业实现其战略目标，在战略导向的

发展原则下，战略类型也会影响企业环境责任履行及信息披露。因此，本章延伸

视角，选取战略差异度这一影响因素，探究其对企业环境信息披露的影响，并进

行内生性与稳健性检验；此外，进一步探究董事薪酬在上述关系的影响；根据研

究结论，提出相应政策建议。 

第 7 章，研究结论与展望。本章总结了第 3 章至第 6 章的主要研究结论，根

据研究内容探讨本文的不足之处，在此基础上提出未来的研究展望。 

1.3 研究方法与技术路线 

1.3.1 研究方法 

研究方法是科学研究的基础，是进行研究的过程中采用的一种手段或工具，
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能揭示研究事物的内在规律，在一定程度上可以决定研究的有效性与可靠性。基

于本文的研究内容，主要采用以下三种研究方法： 

（1）文献研究法：通过搜集、查阅我国环境信息披露相关政策文件，以及

搜集、整理利益相关者、企业环境信息披露领域具有代表性的研究文献，系统了

解该领域的国内外学者的研究动态与前沿，分析与研究利益相关者视角下企业环

境信息披露影响因素，并提出相应政策建议。 

（2）理论分析法：基于利益相关者理论、信息不对称理论、代理理论等，

从利益相关者角度，选取相关研究变量，运用计量经济学理论与方法，剖析监管

距离、供应链集中度、管理层语调对企业环境信息披露的影响；从企业战略部门

这一延伸视角选取战略差异度，探究其对企业环境信息披露的影响；此外，基于

高阶梯队理论、利益相关者理论等，探究高管薪酬激励对监管距离与企业环境信

息披露之间关系的调节效应；考察董事薪酬激励在战略差异度与企业环境信息披

露之间关系的影响效应。理论与实践相结合，不仅有助于实现辩证分析，而且符

合实际。 

（3）实证研究法：主要包括基于企业环境信息披露影响因素构建的模型中

变量的选择与度量、模型构建、描述性统计及相关性分析、混合横截面数据 OLS

回归、Heckman 检验、工具变量法、倾向得分匹配法等。利用真实的资本市场数

据进行实证分析，有助于提升本研究的实用性和价值性。 

1.3.2 技术路线 

技术路线是对研究过程中问题的提出、分析及解决的全系统规划，本文遵循

的技术路线如图 1-1 所示。 
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从不同角度分别选取解释变量

研究设计

理论基础 文献回顾与梳理

利益相关者视角

政府 供应商与客户 管理层

相关概念阐述 文献研究

监管距离与企业
环境信息披露

供应链集中度与企业
环境信息披露

管理层语调与企
业环境信息披露

提出假设

实证
研究

企业环境信息披露
影响因素模型构建

变量设计
样本选取与数

据处理

模型实证分析

内生性检验 稳健性检验

进一步研究

实证研究结果

工具变
量法

倾向得分
匹配法

Heckman
检验

替换解
释变量

改变样
本期间

结论与展望

延伸视角

企业战略部门

战略差异度与企
业环境信息披露

 

图 1-1 技术路线图 
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1.4 研究创新点 

第一，从利益相关者视角研究企业环境信息披露的影响因素。已有学者们更

多地从内、外部因素两个维度对企业环境信息披露展开研究，并未重视利益相关

者视角下企业环境信息披露影响因素的可研究性。因此，本文在已有研究的基础

上，建立综合性的企业环境信息披露衡量指标，分别从政府、供应商与客户、管

理层等利益相关者角度选取解释变量，并相应构造指标评价体系来研究相关影响

因素对企业环境信息披露的影响。在利益相关者研究视角的基础上，延伸实证考

察企业环境信息披露的视角，选取战略差异度这一影响因素，探究其对企业环境

信息披露的影响。 

第二，对于政府监管距离的衡量方式进行创新，本文第 3 章借鉴已有学者阐

述的关于测量距离的基本思想，从国泰安（CSMAR）数据库下载上市公司办公

地址数据，然后采用百度地图手工收集上市公司办公地址与当地政府监督管理机

构距离。 
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第 2 章 理论基础与文献综述 

2.1 理论基础 

2.1.1 利益相关者理论 

1963 年，在美国斯坦福研究中心发布的一个项目研究报告中，首次出现利

益相关者（Stakeholder）这个词语，其含义是“没有他们的支持，组织就是不存

在的团体”。Freeman（1984）[13]提出利益相关者既可以是能影响企业目标实现

的个人或团体，也可以是被企业目标实现影响的个人或团体。此外，他将利益相

关者从三个维度分成三类：企业所有权维度，利益相关者拥有企业所有权则为企

业股票持有者；经济依赖性维度，利益相关者在经济上依赖企业，主要包括政府、

供应商、客户、管理层等；社会利益关系维度，此类利益相关者与企业存在社会

利益关系，主要包括媒体、政府等。 

与处于经济管理理论中心的传统股东至上的企业主流理论相比，利益相关者

理论对传统理论进行了拓展，在与“股东价值最大化”理论不断交锋的过程中，

利益相关者理论逐渐发展成为较为完善的理论体系[14]。利益相关者理论认为，企

业的本质是各个利益相关者组成的“契约联结体”，企业管理层并非仅仅只是股

东的代言人，而应该是整个组织中所有组织成员的代理人。企业的发展前景一方

面取决于企业管理层在进行决策时满足各方利益相关者期望的程度，一方面依赖

于各方利益相关者对于利益要求的回应质量。 

当前管理界较关注的利益相关者主要是政府、供应商、合作方、员工、社会

公众等，企业的各方参与者（或称为利益相关者）为企业生存和发展提供了各方

面的特殊资源[15]，企业想要实现可持续发展，就必须在企业的经营决策中充分考

虑利益相关者的利益，将其纳入企业的日常经营活动中来。 

2.1.2 信息不对称理论 

信息不对称最早可以追溯到 Akerlof（1970）[16]在《次品问题》的文章中首

次提到的“信息市场”一词，其含义在于在资本市场中信息存在分配不均衡的现

象，导致投资者与所有者之间存在信息不对称，从而引发投资风险。Baumol 和
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Wolff（1988）[17]年探究了信息对社会福利的差异性，将信息分为两类，即完全信

息与不完全信息。作为传统经济学中最基本的假设前提，“经济人”拥有完全信

息在现实生活中不可能实现，因为资本市场比较复杂，市场上的经济主体很难获

取完全信息，因而可能造成信息不对称现象。基于信息不对称，可能会出现逆向

选择或道德风险问题。其中，逆向选择指的是，在资本市场博弈中，基于信息不

对称，拥有信息优势的一方让自己获利而使另一方的利益受到损害，信息劣势方

很难对接下来的经营活动进行决策。道德风险指的是，在信息不对称的条件下，

资本市场博弈中具有信息优势的一方利用其掌握的信息最大程度上增进自身效

用而损害信息弱势方利益的行为。Simon 和 Newell（1971）[18]认为考虑到市场参

与者之间存在有限理性，参与者基于自身利益向外界传递有限的信息，因而导致

各方利益相关者获取信息不完整。 

2.1.3 社会声誉理论 

尽管我国在《史记》中就记载过“声誉”一词，但声誉在经济与管理领域及

社会实践中的重要作用在近代才引起学者关注。1976 年，经济学鼻祖亚当·斯密

认为声誉是一种重要机制，可以保证契约能够顺利实施。Fama（1980）[19]提出了

基于经理人市场竞争的声誉激励机制模型，认为经理人迫于外部市场的压力以及

对自身职业发展与前途的考虑，即使在没有显性激励合同的情况下，同样会通过

努力工作提升其在经理人市场上的声誉，这种隐形激励机制可以降低经理人“道

德风险”。之后，不同领域的学者对企业声誉及其在资本市场中所起的作用产生

浓厚的兴趣。 

Fombrun（1996）[20]认为组织声誉理论是与其他领导地位的竞争者相比，组

织过去的经营活动所带来的结果以及未来发展前景对其他利益相关者的整体吸

引力。当今资本市场的竞争，不仅是产品质量与人才的竞争，也是企业声誉的竞

争。作为企业核心竞争力的重要组成部分，企业声誉具有强烈排他性与不可仿制

性，使得企业在行业中具有较为明显的竞争优势。此外，声誉的建立需要很长时

间，具有长期性，易损难建，这归因于公众认知是逐步形成的，在形成的过程中

会不断修复以往的认知，而且在声誉建立的过程中，企业需要保持良好的声誉状

态，否则任何不好的行为都可能对企业声誉造成严重影响。良好的企业声誉可以
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增加内外部利益相关者对于企业行为的认可与支持，而坏的声誉则会削弱顾客对

企业产品与服务的评价与认可。 

Jackson（2006）[21]将企业声誉视为一种生产性的资产，能够创造财富，声誉

带来了一种新资本——声誉资本，并提出三种途径开发与维护声誉资本：一是从

由内向外的角度建立声誉；二是部署由外向内的战略；三是按照公司特有的属性

配置资源。此外，不同的利益相关者可能会根据组织声誉来衡量企业所处的竞争

环境，甚至是制度环境，从而选择是否与组织进一步合作。因此，企业在生产过

程中不仅要开发传统资本，还要充分挖掘与利用声誉资本。 

2.2 文献综述 

2.2.1 企业环境信息披露 

从社会责任角度来看，国外学者们对企业环境信息披露的研究可以追溯到

Wartick 和 Cochran（1985）[23]提出的社会绩效理论，公司负有向公众披露环境息

的社会责任，同时也受益于企业环境信息披露。1989 年 3 月，国际会议和报告

准则政府间专家工作组第七次会议上，首次提出并讨论环境信息披露问题。Owen

（1992）[24]汇集西方学者的系列成果，编撰出版《绿色报告》（Green Reporting），

奠定了后续绿色报告基本框架研究的理论基础。当前已有学者认为企业环境信息

披露的影响因素主要包括两个维度：外部因素，包括机构环境[25]、政治关联[26]、

媒体关注[27]、社会声誉[28]和公众参与[29]；以及内部因素，包括内部控制[30]、公

司治理[31]和高管特征[32]。从经济效应的角度进行的研究表明，企业环境信息披露

可以对财务业绩[33]、融资成本[34]、商业价值[35]、环境污染[36]、绿色创新[37]和扩

大出口[38]产生影响。基于上述分析，可以看到国外对于企业环境相关领域的研究

已经相对成熟。 

我国也对环境信息披露进行了一系列的研究。孟凡利（1999）[39]。认为建立

我国环境会计最好的切入点是加强环境信息披露。进入 21 世纪后，我国颁布了

关于上市公司信息披露的一系列文件。2008 年 2 月 25 日，《关于加强上市公司

环保监管工作的指导意见》首次明确强制披露信息的范围。当前学者们主要从内

外部因素两个方面进行研究：外部因素，包括环境审计[40]、税收竞争[41]、制度约
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束[42]、政府监管[43]、外部压力[44]、政治关联[45]、社会声誉和公众参与[46]、舆论

监督[47]等；内部因素，内部控制有效性[48]、党组织嵌入[49]、董事特征[12]、公司治

理[50]、股权结构[51]等。基于上述分析，可以看到环境越来越被重视，越来越多的

学者对环境信息披露展开研究，尽管如此，我国仍需进一步对环境信息披露制度

进行完善，促进企业披露环境信息，从而提高环境信息披露水平。 

2.2.2 利益相关者 

弗里曼（Freeman，1984）[13]提出完整意义上的利益相关者思想，即能影响

企业目标实现，或被企业目标实现所影响的个人或团体。之后，国内外学者对利

益相关者领域进行了一系列的研究。Clarkson（1995）[52]采用社会契约理论和方

法，剖析利益相关者与企业社会责任的关系，得出企业是利益相关者之间的社会

契约组合体，他认为利益相关者为企业投入人力、实物、财务资本等，并因此承

担相应的风险；Donaldson 和 Preston（1995）[53]。回顾了利益相关者理论的概念、

证据和影响，并对其在组织管理中的应用进行了讨论；Brugha 和 Varvasovszky

（2000）[54]描述了如何识别和处理利益相关者，并考虑使用定性或定量数据收集

方法来估计利益相关者在一个问题上的立场、兴趣程度和影响。Phillips 等（2003）

[55]对利益相关者理论的一些误解进行了澄清，并阐述了利益相关者理论与其他

相关理论的区别；Boesso 和 Kumar（2016）[56]。认为在不同利益相关者文化的组

织中，管理者在确定利益相关者的重要性时，会对权力、合法性和紧迫性这三个

属性进行不同的区分和权衡。Kujala 等（2022）[57]对主要学术期刊上的 90 篇文

章进行了文献综述，重点研究了利益相关者在商业和社会中的参与、管理和战略、

环境管理和环境政策方面的文献。国内学者同样对利益相关者领域展开较多研究，

如贾生华和陈宏辉（2002）[58]认为分类治理才是企业进行可持续发展的必要选择，

并不需要对众多利益相关者等量齐观；张兆国等（2012）[59]从理论上研究利益相

关者视角下企业社会责任问题；基于雷士照明的案例研究，赵晶和王明（2016）

[60]发现利益相关者能以非正式方式参与公司治理；基于利益相关者理论，徐光伟

等（2021）[61]解析社会责任承担如何影响企业投资效率，得出社会责任指数显著

影响企业投资效率。基于上述分析，可以看出学者们对利益相关者领域进行丰富

的研究。 
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2.2.3 监管距离 

距离是临近性（Proximity）研究中的重要概念，临近性是一个多维概念，包

括基于地理距离主导的地理临近性、基于政治意识形态主导的政治临近性、基于

制度距离主导的制度临近性以及基于文化距离主导的文化临近性等多类范畴[62]。

地理临近性是新经济地理学以及空间经济学研究的重要话题，地理经济学中的距

离通常为经济主体在空间上彼此相隔的长度，相应的，政府监管距离为政府监管

部门和被监管对象彼此相隔的地理距离。监管距离会对监管过程中的成本和注意

力造成影响[63]，距离的邻近能够增强信息获取能力，改善监管机构决策[64]，距离

越远，信息不对称问题越严重[65]。李欣融等（2022）[66]认为地理距离对组织与机

构之间信息与资源要素的流动产生影响，进而影响企业技术并购[67]、企业创新[68]

等方面的战略决策。此外，研究表明，供应链客户与企业间距离越近，审计费用

越少[69]；银行与企业间的地理距离影响企业出口行为[70]；大客户与企业间地理距

离越近，企业创新投入水平越低[71]。 

2.2.4 供应链集中度 

学者们对供应链集中度的研究主要涉及以下几个方面：供应链集中度主要涉

及以下几个方面：供应链集中度与企业绩效：Flynn 等（2010）[72]从偶然性与配

置角度研究了供应链集中度分别与运营绩效、企业绩效之间的关系，结果表明供

应链集中度与供应链内制造商的企业绩效呈正相关；许江波和蒋晓浩（2018）[73]

实证得出供应链集中度越高，其对企业绩效产生的负向影响越显著。供应链集中

度与审计意见购买：薛爽等（2018）[74]实证得出供应链集中度越高，公司进行审

计意见购买的可能性越大。供应链集中度与信息披露违规：陈西婵和刘星（2021）

[75]实证得出供应链集中度越高，企业披露信息越容易违规，也越容易转移违规造

成的后果。供应链集中度包括供应商集中度与客户集中度，因此有学者对两维度

分别进行研究。供应商集中度主要涉及以下几个方面：供应商集中度对研发投入

的影响研究：黄千员与宋远方（2019）[76]认为企业供应商集中度越高，研发投入

强度越低。供应商集中度与企业劳动力投资：李小荣与张丽男（2021）[77]认为供

应商集中度越高，企业投资各类技能劳动力的规模越小。供应商集中度与管理层

业绩预告行为：林钟高与赵孝颖（2020）[78]实证得出供应商集中度越高，预告态
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度越乐观，而管理层业绩预告精确性越低。客户集中度与企业创新：Krolikowski

和 Yuan（2017）[79]认为客户集中度较高，企业研发投入与创新力度越大。客户

集中度与股票价格：Mihov 和 Naranjo（2017）[80]认为企业客户集中度越高，企

业经历的股票收益特质波动越高。客户集中度与企业管理决策：Crawford 等（2020）

[81]认为，客户集中度越高，企业预期经营风险与经营压力越大，为了维持其与大

客户的关系，将利用自身信息优势选择性披露信息。客户集中度对研发投入的影

响研究：黄千员与宋远方（2019）[76]认为企业客户集中度越高，研发投入强度越

大。 

2.2.5 管理层语调 

在中国这种高语境传播环境中，相比数据化的财务信息，文本信息的用语表

达更丰富，非标准化文本信息的研究价值较高[4]。已有文献对管理层讨论与分析

（MD&A）[82]、年报文本相似度[83]、管理层非财务信息披露[84]等文本信息展开

了丰富的研究。管理层在对外披露信息时通常会携带情感倾向，其在语言表述时

携带的积极或消极情感倾向称为“语调”[82]。语调的载体主要包括管理层讨论与

分析[85]、电话会议[86]及社会责任报告[87]等。基于已有研究，当前学者们主要从信

息增量观与信息操纵观两个角度对管理层语调的功能进行阐述[88]。信息增量观

认为，管理层语调能够公正地披露行业状况、企业经营信息[89]，并成为财务数据

的补充增量信息，有效预测企业未来行为，是外部信息使用者决策的重要参考依

据[2]；而信息操纵观认为，管理层可能为了实现自身利益，基于机会主义动机操

控文本信息，将文本信息的语调粉饰得更加“隐蔽”和“经济”[90]，从而影响利

益相关者的评价[85]。 

2.2.6 战略差异度 

“战略”这个词本身源于军事，就是为了在战场上不断打败对手和决定生死

而存在的。“战略”被引入到商界，是因为商业的竞争和战场一样现实、残酷，

事关企业的生死。最早出现在 1962 年，由 Chandller 在《战略与结构》中提出。

企业战略体现了企业实现长远发展这一目标，各个发展阶段的具体规划与实施方

法。最初，学者们对于企业战略的研究主要集中在按照企业的业务特征对战略的
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类型进行定性划分，在经过长久的研究探讨后，最终 Miles 等（1978）[91]的划分

方法得到广泛的认可与应用，即将战略划分为进攻型、防御型与分析型。此后，

Tang 等（2011）[6]依据 Miles 等（1978）[91]的分类方法，分别从差异程度和激进

程度将企业战略定量化，由此部分学者开始了定量研究不同的战略定位与公司财

务行为的关系。国外学者对于主要从战略差异度的影响因素与经济后果两个方面

进行研究。战略差异度的影响因素主要包括管理者层面和公司层面，其中，管理

者层面包括管理层特征：[92]、管理者权利[6]、管理层团队任期[93]、同行业管理层

交流[94]；公司层面包括战略变革[95]等。其次，战略差异度的经济后果主要包括企

业经营状况[6]、投资行为[96]、分析师关注[97]、审计师决策[98]。此外，有学者借鉴

Bentley 等（2013）[98]的研究方法研究战略差异度对企业环境信息披露的影响[99]。

国内学者对于企业战略的研究也主要借鉴 Tang 等（2011）[6]和 Bentley 等（2013）

[98]的研究方法。当前国内对于战略差异度的研究主要从影响因素和经济后果两

个角度展开。战略差异度的影响因素研究主要集中在考察管理者个人特征对企业

战略决策的影响，包括 CEO 性格特征[100]、女性高管[101]、高管薪酬差距[102]、管

理者过度自信[103]。其次，战略差异度的经济后果研究主要包括经营活动：盈利

能力[104]、风险承担[105]、现金持有水平[106]、在职消费行为[107]等；融资活动：银

行借款契约[7]、权益资本[108]、融资约束[109]；财务决策：盈余管理[110]、企业违规

[111]和企业避税[112]；财务决策：分析师预测[113]、审计师决策[114]。 

作为一系列企业决策的起点和基础，企业战略结合企业发展目标与实施策略，

作为决策准则指导组织的行为[115]，决定企业的竞争优势、经营范围[116]及资源配

置[117]，为适应外部资本市场经营环境的不断变化，获取竞争优势，企业尝试采

用偏离行业常规的战略模式提升核心竞争力，这种偏离行业常规战略的程度称为

战略差异度[6]。已有研究表明，在战略导向的发展原则下，战略类型直接影响企

业行为[118]，而且，不同战略类型的企业在履行环境保护义务的社会责任方面也

存在差异[99]。Li 等（2022）[99]认为，与采用防御型战略的企业相比，采取探索型

战略的企业降低了环境信息披露质量；然而，Kong 等（2020）[119]认为，采用探

索型战略的企业更倾向于采取积极主动的环境政策，积极披露环境信息以实现可

持续性，而采用防御型战略的企业总是对环境信息的需求做出负面反应；Wang

等（2023）[120]认为，采用防御型战略的企业倾向于在短时间内增加企业价值，

而采用探索型战略的企业则意味着需要进行更多的长期投资，作为一种被视为无
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形资产的长期投资，承担环境责任受到探索型企业的青睐，而被防御型企业忽视，

因此，采用探索型战略的企业比采用防御型战略的企业更倾向披露环境信息。 

2.2.7 研究述评 

综上所述，近年来国内外学者对利益相关者、企业环境信息披露、监管距离、

供应链集中度、管理层语调、战略差异度等研究领域的研究不断拓展，研究成果

较为丰硕，为本文研究提供理论基础，但是目前仍有几个问题需要探讨。 

首先，关于企业环境信息披露的综述，国内外研究主要涉及影响企业环境信

息披露内外部两种因素，而且，我国近些年的研究成果也越来越丰硕，可以看到

环境越来越被国家重视，越来越多的学者对环境信息披露展开研究，尽管如此，

少有学者从利益相关者视角系统地研究企业环境信息披露影响因素，因此，基于

利益相关者视角，系统地探讨企业环境信息披露的影响机制，对于企业内部管理

层以及外部政府监管部门极其重要。 

其次，基于监管距离的综述主要探讨了企业的供应商、客户、债权人等利益

相关者与企业间地理距离对企业行为的影响，很少有学者研究政府与企业之间的

距离对企业行为的影响。地方政府监管部门在执行环境政策时具有一定的自主考

量权，政策执行偏差及监管距离差异导致的信息不对称，使得政府监管部门对企

业政策执行的监管力度不尽相同，从而影响企业战略决策与经营活动，因此，在

我国企业环境信息披露制度框架下，研究监管距离对企业环境信息披露的影响是

非常值得的课题。 

再次，供应链主要包括供应链上游的供应商与下游的客户。作为企业的重要

利益相关者，供应商与客户影响企业的社会责任履行、战略决策、资本结构、盈

利水平等。基于供应链相关的文献综述，国内学者们对于供应链集中度相关的研

究尚不丰富，仅关注企业层面的特征，很少关注文本信息披露等管理层特征。因

此，基于国家较为重视供应链发展的背景下，将供应商与客户两个外部利益相关

者形成的合力构成综合指标供应链集中度，研究其对企业环境信息披露的影响具

有重要意义。 

此外，基于管理层语调文献综述，已有研究多围绕管理层语调对企业业绩和

资本市场的影响展开，但是对企业环境责任履行及信息披露的影响研究尚较少涉
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及，因此笔者决定探讨管理层语调对企业环境信息披露产生怎样的影响。 

最后，利益相关者可以影响组织，其意见是企业进行战略决策时考虑的因素，

在各方利益相关者权力博弈的过程中，如何平衡各方利益成为企业制定战略时考

虑的关键。基于对企业战略差异度的文献综述，不同企业战略对环境信息披露的

影响关系尚未统一。因此，笔者试图从企业战略经济后果新视角，实证考察战略

差异度对企业环境信息披露的影响。 

近些年，我国学者就企业环境信息披露研究方向和利益相关者角度展开了多

维度分析与研究，总体而言，虽然取得一定进展，但是仍面临很多问题与挑战，

主要是因为企业环境信息披露问题多样且复杂。例如，学者们对于利益相关者领

域的研究也相对较成熟，但是鲜有学者从利益相关者视角研究企业环境信息披露

的影响因素。本文拟从政府、供应商与客户、管理层等利益相关者角度出发，探

讨政府与企业间监管距离、供应链集中度及管理层语调对企业环境信息披露的影

响。从企业战略管理这一延伸视角选取战略差异度，探究其对企业环境信息披露

的影响。因此，对于企业环境信息披露领域的深入研究与探索仍然具有重要的意

义与必要性。  
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第 3 章 政府监管距离与企业环境信息披露 

 

政府为企业提供基础设施及各种行政事业服务，通过征收税费与各种行政事

业费的方式与企业经济关系，成为企业利益相关者。政府需要企业的营运能力、

责任履行、发展能力、盈利水平等信息，其最关心的是资源的有效配置、环境保

护与经济发展的平衡问题。然而，作为企业关键利益相关者之一的地方政府可能

因政策执行偏差及监管距离差异导致信息不对称，导致政府监管部门对不同企业

执行的监管力度有差异，从而影响企业披露环境信息。为了探究政府监管距离对

企业环境信息披露产生怎样的影响，本章依据第 2 章的监管距离、企业环境信息

披露的文献综述内容，将企业环境信息披露用可量化的指标体系进行衡量，手工

收集上市公司注册地址与当地政府监管机构之间的距离，构建模型后进行实证研

究。 

3.1 政府监管距离影响企业环境信息披露的机理分析 

根据公共监管理论，如果监管资源与监管注意力已经确定[121]，监管机构与

企业之间的距离会对企业信息的传递、监管主体的动态检查产生影响[68]。然而，

政府监管距离使得监管双方之间存在信息不对称，而且不对称程度会随着政府监

管距离增加更显著[122]。基于信息不对称理论，在信息不对称的条件下，当企业

具有信息优势时，会试图通过环境信息披露向信息劣势方传递内部信息，以此表

现出社会责任感较好的形象[123]，因此，当政府监管距离越近时，环境责任履行

越好的企业越倾向于通过资本市场向外界披露环境相关信息[124]，营造企业尽职履

责的正面形象。而且，基于交易成本理论，政府监管距离越近，监管主体搜集、

处理企业运营管理相关信息的成本越低[125]，其与企业之间的制度环境不确定性、

信息不对称性越低，企业越倾向于披露环境相关信息。此外，政府监管距离越近，

企业承受监管主体与监管制度的压力越大[121]，监管双方信息传递的链条越短[126]，

越有利于环境信息传递、转换和监督，降低环境信息在传递过程中的损耗，因此，

企业倾向于披露更多的环境信息以缓解政府监管距离带来的压力[121]。据此，提

出以下假设： 

假设 H1：政府监管距离对企业环境信息披露产生显著负向影响。 
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3.2 研究设计 

3.2.1 样本选取及数据来源 

本章以沪深交易所 2008-2020 年 A 股上市公司作为研究样本，基于 Hong 和

Su（2013）[127]、Kubick 和 Lockhart（2016）[63]阐述的关于测量距离的基本思想，

即结合在国泰安（CSMAR）数据库中上市公司办公地址数据，之后采用百度地

图手工收集得到。本研究使用的其余变量数据均来自 CSMAR 数据库。对样本进

行如下筛选：（1）剔除非 A 股的上市公司；（2）删除研究期间被 ST、*ST、PT

的上市公司；（3）删除主要变量的缺失值，最终得到 9594 个上市公司年度观测

值。此外，对所有连续变量进行缩尾（Winsorize）处理。 

3.2.2 变量设计 

3.2.2.1 被解释变量 

本章参考 Li 等（2022）[99]的做法，将环境信息披露（EID）、环境管理信息

披露（EMD）、环境负债信息披露（ELD）、环境业绩治理信息披露（EPG）、

环境监管认证信息披露（ESC）五种披露类型包含的所有项目指标汇总后求平均

值，用所得均值衡量企业环境信息披露（SEID）。其中，企业环境信息披露所包

含的披露类型、项目体系及指标评分标准如表 3-1 所示。 

表 3-1  企业环境信息披露指标体系 

披露类型 项目指标 指标评分标准 

环境信息披露 

（EID） 

上市公司年报 
披露：赋值为 1； 

未披露：赋值为 0 
社会责任报告 

环境报告 

环境管理披露 

（EMD） 

环保理念 

披露：赋值为 1； 

未披露：赋值为 0 

环保目标 

环保管理制度体系 

环保教育与培训 

环保专项行动 

环境事件应急机制 

环保荣誉或奖励 

“三同时”制度 
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续表 3-1  企业环境信息披露指标体系 

披露类型 项目指标 指标评分标准 

环境负债披露 

（ELD） 

废水排放量 

0=无描述； 

1=定性描述； 

2=定量描述（货币/数值型描述） 

COD 排放量 

SO2 排放量 

CO2 排放量 

烟尘和粉尘排放量 

工业固废物产生量 

环境业绩治理 

（EPG） 

废气减排治理情况 

0=无描述； 

1=定性描述； 

2=定量描述（货币/数值型描述） 

废水减排治理情况 

粉尘、烟尘治理情况 

固废利用与处置情况 

噪声、光污染、辐射等治理 

清洁生产实施情况 

环境监管认证 

（ESC） 

重点污染监控单位 披露：赋值为 1；未披露：赋值为 0 

污染物排放达标 达标：赋值为 1；未达标：赋值为 0 

突发环境事故 
发生：赋值为 1； 

未发生：赋值为 0 
环境违法事件 

环境信访案件 

是否通过 ISO14001 认证 通过：赋值为 1； 

未通过：赋值为 0 是否通过 ISO9001 认证 

3.2.2.2 解释变量 

基于 Hong 和 Su（2013）[127]、Kubick 和 Lockhart（2016）[63]阐述的关于测

量距离的基本思想，结合我国国内市场监督管理局监管作用的现状，选取上市公

司办公地址与其所在区（或镇）的市场监督管理局之间的直线距离衡量政府监管

距离（SLD）。 

3.2.2.3 控制变量 

本章借鉴其他学者在相关研究领域对于控制变量的选取标准[128],[129]，从公司

特征和公司治理入手，设置了以下控制变量，公司规模（Size）、控股股东持股

比例（CP1）、独立董事占比（IDR）、董事会规模（IS）、两职合一（CP2）、

管理层平均年龄（AA）、杠杆率（Lev）。在此基础上，设置行业（Ind）及年度

（Year）虚拟变量。研究变量的指标定义与度量见表 3-2。 

表 3-2  主要变量指标定义及度量 

变量类别 变量名称 符号 含义 

被解释 

变量 

企业环境 

信息披露 
SEID 

环境信息披露、环境管理披露、环境负债披

露、环境业绩治理、环境监管认证五种披露类

型包含的所有项目指标汇总后取均值，用所得

均值衡量企业环境信息披露（SEID）。 
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续表 3-2  主要变量指标定义及度量 

变量类别 变量名称 符号 含义 

解释变量 政府监管距离 SLD 
上市公司办公地址与其当地市场监督管理局的

直线距离 

控制变量 

公司规模 Size 年末总资产的自然对数 

控股股东 

持股比例 
CP1 

优先选择控股股东持股比例，如果报告未公布

控股股东，则选择第一大股东持股比例  

独立董事占比 IDR 独立董事数量与董事规模之比  

董事会规模 IS 董事会董事数量的自然对数  

两职合一 CP2 
董事长与总经理为同一人，赋值为 1，否则赋

值为 0 
 

管理层平均年龄 AA 
所有董监高年龄的均值，年龄未披露的董监高

不予计算 
 

杠杆率 Lev 上市公司总负债与总资产之比  

年度 Year 年度虚拟变量  

行业 Ind 行业虚拟变量  

3.2.3 模型构建 

以上市公司环境信息披露（SEID）为被解释变量，政府监管距离（SLD）为

解释变量，构建模型（3-1）验证假设 H1 的准确性，其中 ɛ 为随机扰动项： 

0 1 2 3 4 5 6

7 8

1 2SEID SLD Size CP IDR IS CP

AA Lev Year Ind

      

  

      

    
               （3-1） 

3.3 实证分析 

3.3.1 描述性统计 

表 3-3 为主要变量描述性统计结果，SEID 的最小值为 0.067，均值为 0.266，

50 分位值为 0.167，最大值为 1.233，这说明上市公司对环境信息披露的重视程

度以及环境信息披露水平存在差异。政府监管距离（SLD）最小值为 0.877，说

明所选样本中存在上市公司办公地址与市场监督管理机构之间直线距离小于 1

公里的情况；最大值为 18.5，标准差为 4.819，由于区域异质性，上市公司办公

地址与当地市场监督管理机构之间直线距离具有多样化的特征且差异较大；平均

值为 6.356，说明从整体上来看，上市公司办公地址与当地市场监督管理机构直

线距离较远。 
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表 3-3  主要变量描述性统计 

变量 Number Mean SD Min p25 p50 p75 Max 

SEID 9594 0.266 0.260 0.000 0.067 0.167 0.433 1.233 

SLD 9594 6.356 4.819 0.877 2.600 5.000 8.300 18.500 

Size 9594 22.140 1.206 20.350 21.200 21.960 22.920 24.670 

CP1 9594 0.374 0.142 0.151 0.262 0.362 0.478 0.654 

IDR 9594 0.366 0.042 0.333 0.333 0.333 0.400 0.444 

IS 9594 2.160 0.170 1.792 2.079 2.197 2.197 2.485 

CP2 9594 0.248 0.432 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000 

AA 9594 49.340 2.829 44.060 47.270 49.440 51.460 54.330 

Lev 9594 0.420 0.200 0.096 0.252 0.418 0.580 0.769 

3.3.2 相关性分析 

表 3-4-1、表 3-4-2 为 Pearson 相关系数矩阵，结果显示：政府监管距离（SLD）

与企业环境信息披露（SEID）相关系数为-0.053，且在 1%水平上显著，对本章

假设 H1 进行了初步验证，即政府监管距离显著负向影响企业环境信息披露。 

表 3-4-1  Pearson 相关系数矩阵 

变量 SEID SLD Size CP1 IDR 

SEID 1     

SLD -0.053*** 1    

Size 0.401*** -0.057*** 1   

CP1 0.058*** -0.042*** 0.185*** 1  

IDR -0.018* -0.049*** -0.023** 0.037*** 1 

IS 0.119*** -0.017* 0.277*** -0.008 -0.532*** 

CP2 -0.100*** 0.059*** -0.207*** -0.023** 0.087*** 

AA 0.265*** -0.036*** 0.395*** 0.089*** -0.020* 

Lev 0.114*** -0.080*** 0.469*** 0.007 -0.029*** 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著。 

表 3-4-2  Pearson 相关系数矩阵 

变量 IS CP2 AA Lev 

IS 1    

CP2 -0.178*** 1   

AA 0.164*** -0.150*** 1  

Lev 0.211*** -0.154*** 0.095*** 1 

注：同 3-4-1。 

3.3.3 回归分析 

表 3-5 为政府监管距离与企业环境信息披露的回归结果。政府监管距离（SLD）

的系数为-0.003，且在 1%统计水平上显著，说明政府监管距离越小，企业越倾向

于披露环境相关信息，假设 H1 得到支持。 
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表 3-5  政府监管距离与企业环境信息披露的回归结果 

变量 
企业环境信息披露 

SEID 

SLD -0.003*** 

 (-6.39) 

Size 0.073*** 

 (29.88) 

CP1 0.000 

 (1.20) 

IDR 0.000 

 (0.68) 

IS 0.109*** 

 (6.61) 

CP2 -0.023*** 

 (-4.48) 

AA 0.006*** 

 (6.49) 

Lev -0.012 

 (-0.91) 

Year 控制 

Ind 控制 

常数项 -1.804*** 

 (-13.10) 

观测值 9594 

R2 0.353 

Adj-R2 0.350 

F 值 133.723 

注：括号内的数值为 t 值；***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著。 

3.3.4 内生性检验 

3.3.4.1 工具变量法 

本章主要考察政府监管距离对企业环境信息披露产生的影响，回归分析主要

对两者之间的影响关系进行检验，然而两者可能存在互为因果的内生性问题。一

方面，可能是政府监管距离较近时，企业感知到监管压力较强，因而披露更多环

境相关信息；另一方面，环境信息披露越多的企业，越愿意与当地政府监管机构

保持比较近的地理距离，因此，研究结果有待进一步验证。参考宛晴等（2019）

[130]的研究，选取各年各行业上市公司注册地与地方政府监管机构距离的均值作

为工具变量，采用工具变量法（2SLS）对原有假设结果进行检验。结果如表 3-6

列（1）所示。 

如表 3-6 列（1）工具变量法检验回归结果，识别不足检验显示：Kleibergen-



安徽工程大学硕士学位论文 

24 

 

Paap rk LM statistic 为 1102.932，P<0.01，这说明对工具变量的识别不存在不足；

弱工具变量检验显示：Cragg-Donald Wald F statistic 为 2293.160，而弱工具变量

检验在 10%水平上的临界值为 16.38，因此，该统计量在 10%水平上拒绝原假设，

因而不存在弱工具变量问题。政府监管距离（SLD）的系数为-0.003，且在 1%水

平上显著，进一步对研究假设 H1 进行验证，即当政府监管距离越近时，企业越

倾向于披露环境相关信息。综上所述，在控制了内生性问题后，本章研究假设 H1

结论依然稳健。 

3.3.4.2 Heckman 检验 

参考罗忠莲和田兆丰（2018）[131]的做法，第一阶段，设置政府监管距离虚

拟变量（MSLD），计算政府监管距离的年度-行业均值，如果政府监管距离大于

其均值，则将 MSLD 赋值为 1，否则为 0；原有控制变量不变，并对其采用 Probit

回归分析方法，估计逆米尔斯比率（IMR），如模型（3-2）。第二阶段，在模型

（3-1）中加入 IMR 作为控制变量，得到模型（3-3）并进行多元线性回归。 

0 1 2 3 4 5 6

7

( ) 1 2probit MLSD Size CP IDR IS CP AA

Lev Year Ind

      

 

      

   
  （3-2） 

0 1 2 3 4 5 6

7 8 9

1 2SEID SLD Size CP IDR IS CP

AA Lev IMR Year Ind

      

   

      

     
             （3-3） 

表 3-6 列（2）与列（3）报告了 Heckman 检验回归结果：Pseudo R2 的值为

0.206，这说明第一阶段回归结果可行，并且模型的拟合优度基本可以满足要求；

IMR 的系数为-0.012，显著性水平为 1%，这说明数据存在选择性偏差；政府监

管距离（SLD）系数为-0.004，显著性水平为 1%，由此看出，在控制样本自选择

偏差后，政府监管距离仍然显著负向影响企业环境信息披露，进一步验证本章研

究假设 H1。 

3.3.4.3 倾向得分匹配法 

参考凌鸿程等（2023）[68]的研究，采用倾向得分匹配法解决内生性问题。考

虑到政府监管距离较近的上市公司和政府监管距离较远的上市公司在企业的经

营规模、营业利润、人才资源等均会有所差别。因此，对处于政府监管距离远的

企业寻找与政府监管距离近的经营规模、营业利润、人才资源等具有类似性的样
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本，采用近邻匹配（1:1）的方法将研究样本分为控制组和对照实验组，并且进行

平衡性检验，检验通过后对倾向得分匹配后得到的样本进行回归分析，回归结果

如表 3-6 列（4）所示。 

如表 3-6 列（4）倾向得分匹配法的回归结果。政府监管距离（SLD）的系数

为-0.003，在 1%统计水平上显著，这说明在控制了内生性问题后，政府监管距离

依然对企业环境信息披露产生显著负向影响，证明本章研究假设 H1 结论稳健。 

表 3-6  内生性检验回归结果 

变量 

工具变量法 Heckman 检验 倾向得分匹配法 

（1） （2） （3） （4） 

环境信息披露 

政府监管

距离虚拟

变量 

环境信息

披露 
环境信息披露 

SEID MSLD SEID SEID 

SLD -0.003***  -0.004*** -0.003*** 

 (-2.71)  (-7.21) (-5.41) 

Size 0.073*** 0.025* 0.071*** 0.073*** 

 (29.31) (1.79) (30.58) (22.44) 

CP1 0.000 0.005*** 0.000 0.000 

 (1.21) (5.44) (1.28) (1.45) 

IDR 0.000 -0.008** 0.000 -0.001 

 (0.70) (-2.29) (0.56) (-0.81) 

IS 0.109*** -0.175* 0.109*** 0.095*** 

 (6.48) (-1.80) (6.82) (4.24) 

CP2 -0.023*** -0.145*** -0.023*** -0.020*** 

 (-4.87) (-4.70) (-4.46) (-2.92) 

AA 0.006*** -0.005 0.006*** 0.006*** 

 (6.86) (-0.94) (6.71) (5.45) 

Lev -0.012 0.007 -0.009 -0.010 

 (-0.95) (0.10) (-0.70) (-0.59) 

IMR   -0.012***  

   (-3.97)  

Year 控制 控制 控制 控制 

Ind 控制 控制 控制 控制 

常数项 -1.805*** 4.943 -1.757*** -1.781*** 

 (-25.70) (0.03) (-12.95) (-7.88) 

观测值 9594 9980 9980 5232 

R2 0.353  0.359 0.356 

Adj-R2 0.350   0.351 

F 值 171.210   73.529 

Kleibergen-Paap rk LM statistic 1102.932***    

Cragg-Donald Wald F statistic 2293.160    

Pseudo R2  0.206   

LR chi2  284.08   

注：括号内的数值为 t 值；***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著。其中，

列（2）括号内为 Z 值。 
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3.3.5 稳健性检验 

3.3.5.1 替换解释变量 

借鉴肖红军等（2021）[121]衡量政府监管距离的方式，从 CSMAR 数据库下

载上市公司注册地址以及所在地的证监局的经纬度数据，运用 Stata 17.0 计算出

上市公司注册地址与当地证监局之间的距离（SLD1），考虑到政府监管距离有

多种测度方式且每种测量方式可能存在一定偏差，因此，将计算出的两种政府监

管距离（SLD、SLD1)相加并取均值后重新衡量政府监管距离（SLD_NEW），重

新带入模型（3-1）进行回归分析，分析结果如表 3-7 列（1）所示：政府监管距

离（SLD_NEW）的系数为-0.003，在 5%统计水平上显著，说明政府监管距离越

小，企业越倾向于披露环境相关信息，假设 H1 得到支持。 

3.3.5.2 改变样本期间 

为保证模型估计结果稳健性，剔除 2008 年、2009 年的样本数据。因为 2008

年经济危机使得国际经济秩序发生变动，产业资本逐渐式微，市场需求萎缩，而

且企业作为经济主体受到经济危机对其经营发展的冲击比较严峻，考虑到经济危

机对企业带来的消极影响可能会蔓延到 2009 年，从而影响企业披露环境信息的

意愿，所以剔除这两年样本数据。将剔除数据后的样本重新代入模型（3-1）中进

行回归检验，结果如表 3-7 列（2）所示：政府监管距离（SLD）系数为-0.003，

显著性水平为 1%，说明政府监管距离越小，企业越倾向于披露环境相关信息，

进一步验证研究假设 H1。 

表 3-7  稳健性检验回归结果 

变量 

企业环境信息披露：SEID 

替换解释变量 改变样本期间 

（1） （2） 

SLD  -0.003*** 

  (-6.30) 

SLD_NEW -0.003**  

 (-2.37)   

Size 0.071*** 0.075*** 

 (22.91) (28.26) 

CP1 0.000 0.000 

 (0.59) (1.35) 

IDR -0.001 0.001 

 (-0.96) (1.02) 

注：同表 3-5。 
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续表 3-7  稳健性检验回归结果 

变量 

企业环境信息披露：SEID 

替换解释变量 改变样本期间 

（1） （2） 

IS 0.068*** 0.119*** 

 (3.05) (6.51) 

CP2 -0.028*** -0.024*** 

 (-3.91) (-4.41) 

AA 0.008*** 0.006*** 

 (6.54) (6.69) 

Lev 0.043** -0.010 

 (2.42) (-0.71) 

Year 控制 控制 

Ind 控制 控制 

常数项 -1.835*** 1.848*** 

 (-12.24) (-12.87) 

观测值 5181 8622 

R2 0.381 0.332 

Adj-R2 0.376 0.329 

F 值 81.077 115.271 

注：同表 3-5。 

3.4 进一步分析 

企业高管处于外部压力感知和战略制定的核心位置，会影响公司的环境战略

[132]。基于高阶梯队理论（Upper Echelons Theory），作为环境战略的主要执行者，

企业高管在实施环境战略决策及披露环境信息时可能受到其个人认知、技能及经

验的影响[133]，也可能受到高管薪酬激励机制的影响[134]。环境绩效是企业薪酬衡

量的一个标准因素[135]，高管薪酬与公司业绩关联可以实现对高管的有效激励[136]，

因此，基于管理者自利假设，作为企业内部控制管理人员，当涉及到切身利益时，

为了实现自身利益最大化，管理层可能采取策略性披露行为[137]。当政府监管距

离较近且环境绩效较好时，薪酬较高的管理者会倾向于披露更多环境相关信息，

向外部利益相关者传递企业良好表现，为企业塑造良好的环保形象[138]，从而提

高企业声誉[139]、加强利益相关者的关系[140]。相反，糟糕的环境绩效会增加额外

成本（如罚款和清理支出）、导致市场价值下降[141]和挑战企业环境合法性[135]，

甚至是影响高管薪酬[132]，因此，高管将选择性地干预信息披露的过程，并通过

“软”信息披露管理谋取私利[137]。当政府监管距离较近且环境绩效不佳时，基

于经济人假设，在环境信息披露的相关政策和社会压力下，作为理性经济人的企
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业高管会为自己现有的高薪酬及未来所期望薪酬增长的正当性提供合理的辩护

[142]，也就是说，高管会试图披露更多环境相关信息为自己进行薪酬辩护。此外，

由于环境问题具有典型的累积性和长期性特征，当政府监管距离较近且环境绩效

不佳时，高管会因为较高薪酬激励水平更关注短期经济效应[25]，披露更多环境相

关的信息，从而维持当前的高额薪酬。基于上述分析，提出如下假设： 

假设 H2：在其他条件不变情况下，高管薪酬激励显著强化政府监管距离与

企业环境信息披露的负向影响。 

企业高管薪酬前三名的管理人员通常是企业核心管理人员，高管前三名薪酬

总额可以较好衡量高管薪酬激励的水平[114]。因此，参考厉国威和沈晓艳（2020）

[114]的做法，用高管前三名薪酬总和的自然对数（LnTOP3）衡量高管薪酬激励。

此外，以上市公司环境信息披露（SEID）为被解释变量，政府监管距离（SLD）

为解释变量，引入高管薪酬（LnTOP3）作为调节变量，构建模型（3-2）探究高

管薪酬激励的调节效应： 

0 1 2 3 4

5 6 7 8 9

10

n 3 * n 3

1 2

SEID SLD L TOP SLD L TOP Size

CP IDR IS CP AA

Lev Year Ind

    

    

 

    

    

   

            （3-2） 

表 3-8 列（1）为政府监管距离、高管薪酬激励与企业环境信息披露的回归

结果。政府监管距离与高管薪酬激励交乘项（SLDxLnTOP3）系数为-0.001，在

5%统计水平上显著，这可归因于企业通过增加高管薪酬激励高管在进行环境决

策时尽可能做出有助于提高企业形象的决策，来促进公司以后的发展，因此，当

政府监管距离越近时，高管薪酬高的企业越倾向于披露环境相关信息，从而达到

提升企业形象，促进企业发展的目的。 

此外，为剔除经济危机的影响，样本期间缩短为 2010-2020 年，进一步实证

检验高管薪酬对政府监管距离与企业环境信息披露关系的影响，实证结果分别如

表 3-8 列（2）所示：政府监管距离与高管薪酬激励交乘项（SLDxLnTOP3）系数

为-0.002，在 5%统计水平上显著，进一步验证高管薪酬激励增强政府监管距离与

企业环境信息披露的负相关关系。 
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表 3-8  进一步研究回归结果 

变量 

企业环境信息披露：SEID  

回归分析 改变样本期间 

（1） （2） 

SLD 0.016** 0.019** 

 (1.97) (2.06) 

LnTOP3 0.025*** 0.027*** 

 (4.89) (4.81) 

SLDxLnTOP3 -0.001** -0.002** 

 (-2.32) (-2.39) 

Size 0.068*** 0.069*** 

 (25.65) (24.25) 

CP1 0.000 0.000* 

 (1.59) (1.67) 

IDR 0.000 0.001 

 (0.69) (1.08) 

IS 0.107*** 0.117*** 

 (6.51) (6.46) 

CP2 -0.023*** -0.024*** 

 (-4.43) (-4.33) 

AA 0.006*** 0.006*** 

 (6.40) (6.62) 

Lev 0.005 0.008 

 (0.38) (0.52) 

Year 控制 控制 

Ind 控制 控制 

常数项 -2.034*** 2.111*** 

 (-13.68) (-13.42) 

观测值 9594 8622 

R2 0.355 0.334 

Adj-R2 0.352 0.331 

F 值 128.200 110.340 

注：同表 3-5。 

3.5 本章小结 

本章以沪深交易所 2008-2020 年 A 股上市公司作为研究样本，实证考察了

政府监管距离对企业环境信息披露的影响，研究结论为：当上市公司注册地址与

当地监管机构距离越近时，企业越倾向于披露环境相关信息；此外，进一步实证

得出高管薪酬激励显著强化政府监管距离与企业环境信息披露的负向影响。基于

上述研究结论，提出如下四点对策建议： 

（1）政府作为政策制定者，应增强企业履行环境责任相关政策制定的科学

性、权威性、透明性，提高政策质量、加固政策稳定性，以此提升企业披露环境
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信息的意愿。而且，政府应该加强对企业的监管，使企业能够充分认识到披露环

境信息的重要性并提高环境信息的披露水平。 

（2）监管机构应该根据现代信息传递以及政府监管距离异质性的特点构建

全方位、立体化的环境信息监管网络，加强监管的威慑力、执行力，避免成为监

管信息的“瞽者”、威慑力和执行力的“局外人”，使企业与监管机构之间的信

息不对称性降低，促进企业披露环境信息。而且，监管机构应该根据当地监管的

实际情况优化市场整体布局，完善监管体系，尽可能公平分配监管资源来规避企

业避害就利行为下的“偏航”后果。 

（3）企业应该自觉执行或遵守环境责任相关政策及法规，并通过使用数字

信息技术降低距离因素对环境信息披露产生的消极影响。而且，企业应该优化高

层管理者的选聘、培训、考核制度，促使高管在执行企业环境责任决策时做“职

业操守”的忠实遵从者。 

（4）高管薪酬激励会影响企业披露环境信息，高质量的环境信息能够向利

益相关者传递企业经营良好的信号，维护企业荣誉。因此，企业应加强公司内部

治理，约束高管在薪酬制定过程的影响力与控制权，建立有效激励的高管薪酬制

度，并且平衡外部监管、高管薪酬激励与环境信息披露三者之间的关系，以此规

避高管由于侥幸心理和自身趋利主义在披露环境信息时做出的“脱轨”行为。 
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第 4 章 供应链集中度与企业环境信息披露 

 

在二十大报告中，习近平总书记提出需要提升产业链供应链韧性和安全水平。

打造高效、智慧供应链，成为企业在竞争中保持核心竞争力的关键，企业需要根

据内外部环境的变化，转变经营生产理念，将绿色、环保、低碳等理念贯彻到产

业链及供应链的管理中。供应链包括上游原材料的供应商到下游最终客户的多个

组织。作为企业重要利益相关者，供应商是企业生产经营所需物质资本的提供者；

客户是企业产品从资产转变为货币资金的价值实现者。由于供应商、客户是企业

供应链上下游的交易对象，因此，可以将供应商与客户作为一个整体研究对象。

因此，基于第 2 章供应链集中度文献综述，本章采用供应商与客户两个维度数据

构成的综合指标衡量供应链集中度，以此实证探究供应链集中度对企业环境信息

披露的影响 

4.1 供应链集中度影响企业环境信息披露的机理分析 

在绿色供应链管理日益盛行的当下，供应链集中度较高，企业对少数供应商、

客户依赖程度较高，企业议价能力越低，在供应链关系中处于劣势地位。当供应

链集中度较高时，由于处于劣势地位，企业可能感知到来自供应商（客户）的压

力较大，不愿意过多地通过披露环境相关信息向外界透露环境责任履行情况，以

期保留竞争优势，从而限制了企业环境信息披露的程度。企业为了向社会公众展

现其在环境行为上的合法性与社会责任，往往会对通过披露较多的环境相关信息

进行印象管理[27]。当供应链集中度越高时，表明供应商或客户对企业认同感较强，

双方的信息不对称减弱，供应商或客户与企业之间的合作关系较稳定，不会轻易

产生改变，此时企业对于供应商或客户的印象管理动机会相应减弱[143]，从而减

少披露环境相关信息。从信息需求来看，对于供应商和客户来说，获取信息的最

佳渠道不一定是企业披露经营与环境相关信息的官方渠道。从信息供给看，当供

应链集中度越高，企业与大供应商之间的私下进行经营与环境信息沟通的成本越

低，私下沟通越频繁及深入效率越高，企业向供应商（客户）披露经营信息与环

境相关信息动力越小[75]，环境信息披露水平越低。基于上述分析，提出如下假设： 

假设 H1：供应链集中度对企业环境信息披露产生显著负向影响。 
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4.2 研究设计 

4.2.1 样本选取及数据来源 

以沪深交易所 2017-2020 年 A 股上市公司作为研究样本，进行如下筛选：对

样本进行如下筛选：（1）剔除非 A 股的上市公司；（2）删除研究期间被 ST、

*ST、PT 的上市公司；（3）删除主要变量的缺失值；（4）剔除金融保险行业，

最终得到 12765 个观察值。本章所有数据均下载自国泰安（CSMAR）数据库。

此外，采用 Winsor 方法，在 1%和 99%分位上将所有连续变量进行缩尾，以此消

除极端值影响。 

4.2.2 变量设计 

4.2.2.1 被解释变量 

参考 Li 等（2022）[99]的做法，汇总环境信息披露（EID）、环境管理披露

（EMD）、环境负债披露（ELD）、环境业绩治理（EPG）及环境监管认证（ESC）

包含的所有项目指标，然后取均值衡量企业环境信息披露（SEID）。其中，企业

环境信息披露指标体系如表 3-1 所示。 

4.2.2.2 解释变量 

参考方红星等（2017）[144]、顾晓安等（2021）[145]关于供应链集中度的研究，

采用企业向前 5 大供应商与客户采购销售比例之和的均值衡量供应链集中度

（SCC），SCC 可以衡量企业供应链上下游整体集中程度，如表 4-1 所示。 

4.2.2.3 控制变量 

参考毕茜等（2015）[146]、张浩和陶伦琛（2022）[147]相关研究，控制了公司

规模（Size）、盈利能力（ROA）、财务杠杆（Lev）、成长性（Growth）、两职

合一（CP）、独立董事规模（IDR）、董事会规模（BS）、管理层持股比例（MR）、

年度（Year）及行业（Ind）虚拟变量，主要变量的定义及度量详见表 4-1。 
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表 4-1 主要变量指标定义及度量 

变量类别 变量名称 变量符号 含义 

被解释 

变量 

企业环境信息 

披露 
SEID 

环境信息披露、环境管理披露、环境负债披

露、环境业绩治理、环境监管认证五种披露

类型包含的所有项目指标汇总后取均值，用

所得均值衡量企业环境信息披露（SEID）。 

解释变量 供应链集中度 SCC 
企业向前 5 大供应商、客户采购销售比例之

和的均值 

控制变量 

公司规模 Size 对上市公司总资产取自然对数进行衡量 

盈利能力 ROA 净利润/当年平均总资产 

财务杠杆 Lev 期末总负债/期末总资产 

成长性 Growth 营业收入年总增长率 

两职合一 CP 
董事长与总经理为同一人赋值为 1，否则赋

值为 0 

独立董事占比 IDR 独立董事数量与董事规模之比 

董事会规模 BS 董事会董事数量 

管理层持股比例 MR 董监高持股数量占总股数量之比 

年度效应 Year 年度虚拟变量 

行业效应 Ind 行业虚拟变量 

4.2.3 模型构建 

以上市公司环境信息披露（SEID）为被解释变量，供应链集中度（SCC）为

解释变量，构建模型（4-1）验证假设 H1 的准确性： 

0 1 2 3 4 5 6

7 8 9

ev rowthSEID SCC Size ROA L G CP

IDR BS MR Year Ind

      

   

      

     
     （4-1） 

4.3 实证分析 

4.3.1 描述性统计 

表 4-2 呈现主要变量的描述性统计分析结果：企业环境信息披露（SEID）均

值为 0.250，中位值为 0.167，标准差为 0.198，这说明我国大部分企业披露企业

环境信息的意愿较弱，环境信息披露水平较低，原因可能在于我国当前尚未建立

完善的强制性环境信息披露制度。供应链集中度（SCC）的最小值为 0.104，均

值为 0.332，最大值为 0.668，说明我国企业供应链集中度存在明显差异，原因可

能在于各个上市公司所在行业、地区均有差异，对上游供应商与下游客户依赖的

程度也存在差异。 
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表 4-2  主要变量描述性统计 

变量 Number Mean SD Min p25 p50 p75 Max 

SCC 12765 0.332 0.156 0.104 0.208 0.310 0.435 0.668 

SEID 12765 0.250 0.198 0.000 0.100 0.167 0.383 0.683 

Size 12765 8.389 1.272 6.153 7.464 8.214 9.104 12.349 

ROA 12765 0.035 0.082 -0.414 0.015 0.040 0.071 0.209 

Lev 12765 0.409 0.200 0.060 0.247 0.398 0.551 0.896 

Growth 12765 0.345 0.840 -0.786 -0.012 0.140 0.414 5.805 

CP 12765 0.327 0.469 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 

IDR 12765 37.761 5.286 33.330 33.330 36.360 42.860 57.140 

BS 12765 8.337 1.579 5.000 7.000 9.000 9.000 14.000 

MR 12765 16.356 20.555 0.000 0.007 4.077 31.310 69.457 

4.3.2 相关性分析 

表 4-3-1、表 4-3-2 为 Pearson 相关系数矩阵，结果显示：供应链集中度（SCC）

与企业环境信息披露（SEID）的相关系数为-0.118，且在 1%水平上显著，对本章

假设 H1 进行了初步验证，即供应链集中度显著负向影响企业环境信息披露。表

中各个变量间的相关系数的绝对值绝大多数小于 0.4，这表明主要变量之间的多

重共线性并不严重。 

表 4-3-1  Pearson 相关系数矩阵 

变量 SCC SEID Size ROA Lev 

SCC 1.000     

SEID -0.118*** 1.000    

Size -0.251*** 0.331*** 1.000   

ROA -0.040*** 0.098*** -0.001 1.000  

Lev -0.128*** 0.084*** 0.515*** -0.352*** 1.000 

Growth 0.028*** -0.106*** 0.009 -0.010 0.063*** 

CP 0.049*** -0.118*** -0.214*** 0.037*** -0.140*** 

IDR 0.016* -0.051*** -0.048*** -0.019** -0.009 

BS -0.084*** 0.172*** 0.287*** 0.019** 0.132*** 

MR 0.059*** -0.173*** -0.379*** 0.163*** -0.276*** 

注：同表 3-4-1。 

表 4-3-2  Pearson 相关系数矩阵 

变量 Growth CP IDR BS MR 

Growth 1.000     

CP -0.016* 1.000    

IDR 0.012 0.130*** 1.000   

BS -0.005 -0.184*** -0.576*** 1.000  

MR -0.031*** 0.249*** 0.073*** -0.197*** 1.000 

注：同表 3-4-1。 
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4.3.3 回归分析 

供应链集中度与企业环境信息披露的回归结果如表 4-4 所示：供应链集中度

（SCC）的系数为-0.005（p<0.01），这表明供应链集中度对企业环境信息披露产

生显著负向影响，即供应链集中度越高，企业的环境信息披露水平越低，验证本

章研究假设 H1。 

表 4-4  供应链集中度与企业环境信息披露 

变量 
企业环境信息披露 

SEID 

SCC -0.005*** 

 (-2.76) 

Size 0.054*** 

 (35.16) 

ROA 0.053*** 

 (3.85) 

Lev -0.048*** 

 (-5.11) 

Growth -0.000 

 (-0.06) 

CP -0.015*** 

 (-4.47) 

IDR 0.001*** 

 (2.64) 

BS 0.009*** 

 (7.74) 

MR -0.001*** 

 (-8.52) 

Year 控制 

Ind 控制 

常数项 -0.308*** 

 (-12.44) 

观察值 12765 

R2 0.309 

Adj-R2 0.308 

F 值 178.238 

注：同表 3-5。 

4.3.4 内生性检验 

4.3.4.1 工具变量法 

借鉴张静和张焰朝（2021）[109]的做法，采用前五大供应商采购额与年度总

采购额之比、前五大客户销售额与年度总销售额之比分别表示供应商集中度



安徽工程大学硕士学位论文 

36 

 

（PC）、客户集中度（CC），分别设置供应商集中度、客户集中度的虚拟变量

（MPC、MCC），如果供应商集中度、客户集中度分别大于其年度-行业均值，

则将 MPC、MCC 赋值为 1，否则为 0。然后将 MPC、MCC 作为供应链集中度的

工具变量，使用工具变量法对主假设进行检验，检验结果从表 4-5 第（1）列可

知：Kleibergen-Paap rk LM 统计量为 5194.777，P<0.01，拒绝工具变量识别不足

假设；Cragg-Donald Wald F统计量为1.4e+04，大于10%偏误对应的临界值16.38，

因此，不存在弱工具变量的问题。在控制内生性干扰之后，供应链集中度（SCC）

的系数为-0.024，显著性水平为 1%，此结论与表 4-4 研究假设 H1 结论一致，本

章研究假设 H1 仍然成立。 

4.3.4.2 Heckman 检验 

参考罗忠莲和田兆丰（2018）[131]的做法，第一阶段，首先设置供应链集中

度虚拟变量（MIDSCC），若供应链集中度大于其年度-行业中位数，MIDSCC 赋

值为 1，否则为 0；原有控制变量不变，并对其采用 Probit 回归分析方法，如模

型（4-2），估计逆米尔斯比率（IMR）。第二阶段，在模型（4-1）中加入 IMR

作为控制变量，得到模型（4-3）并进行多元线性回归。 

0 1 2 3 4

5 6 7 8

( )probit MIDSCC Size ROA Lev Growth

CP IDR BS MR

Year Ind

    

   



    

   

  

        （4-2） 

0 1 2 3 4 5

6 7 8 9 10

SEID SCC Size ROA Lev Growth

CP IDR BS MR IMR

Year Ind

     

    



     

    

  

           （4-3） 

在表 4-5 列（2）中，第一阶段，probit 模型回归得出 Pseudo R2 的值为 0.4625

（即 46.25%），表明第一阶段模型的拟合优度可以满足统计需求，回归结果可

行；如列（3）所示：逆米尔斯比率（IMR）的系数为-0.012，且在 1%统计性水

平显著。供应链集中度（SCC）的系数为-0.083，且在 1%统计水平上显著，此结

论与表 4-4 研究结论一致，这说明在控制内生性问题后，本章研究假设 H1 仍然

成立。 
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表 4-5  内生性检验回归结果 

变量 

工具变量法 Heckman 检验 

（1） （2） （3） 

环境信息披露 供应链集中度虚拟变量 环境信息披露 

SEID MSCC SEID 

SCC -0.024*  -0.083*** 

 (-1.92)  (-4.53) 

Size 0.053*** -0.254*** 0.055*** 

 (33.85) (-21.09) (33.63) 

ROA 0.059*** -0.073 0.059*** 

 (3.62) (-0.68) (4.16) 

Lev -0.044*** -0.132* -0.044*** 

 (-4.84) (-1.82) (-4.59) 

Growth 0.000* 0.002 -0.000 

 (1.79) (1.14) (-0.18) 

CP -0.015*** 0.035 -0.016*** 

 (-4.72) (1.37) (-4.68) 

IDR 0.001** -0.002 0.001*** 

 (2.45) (-0.97) (2.63) 

BS 0.009*** -0.035*** 0.009*** 

 (7.29) (-3.82) (7.99) 

MR -0.001*** -0.003*** -0.001*** 

 (-8.63) (-4.14) (-7.94) 

IMR   -0.012*** 

   (-3.79) 

Year 控制 控制 控制 

Ind 控制 控制 控制 

常数项 -0.326*** 2.182*** -0.326*** 

 (-13.08) (3.94) (-12.62) 

观察值 12765 12761 12760 

R2 0.310  0.311 

Adj-R2 0.309  0.309 

F 值 228.824  179.414 

Kleibergen-Paap rk LM statistic 
5194.777 

p=0.000 
  

Cragg-Donald Wald F statistic 1.4e+04   

Pseudo R2  0.4625  

 LR chi2(31)  811.67  

注：同表 3-6。 

4.3.5 稳健性检验 

4.3.5.1 替换解释变量 

由于供应链集中度包含“供应商集中度”和“客户集中度”两个维度，在企

业经营发展中，若这两个维度不能形成合力，两者之间较低的维度将牵制企业发

展[148]，因此，用孰低法选取替代变量具有一定合理性，为了避免可能的测量误
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差，参考殷俊明等（2022）[148]衡量供应链集中度的方式，选取供应商集中度、

客户集中度两者中的较低者重新度量供应链集中度（SCCLOW），重新带入原有

模型（4-1）进行回归分析。如表 4-6 列（1）所示：供应链集中度（SCCLOW）

的系数为-0.022，显著性水平为 5%，这证明本章研究结论具有稳健性。 

4.3.5.2 改变样本期间 

由于 2020 年新冠疫情全面爆发，全球经济遭受重创，企业作为经济主体也

未幸免，其经营发展、环境治理受到影响。因此，为排除新冠疫情对企业经营及

环境信息披露产生的影响，本章删除 2020 年的数据后重新进行回归，进行稳健

性检验。如表 4-6 列（2）所示，回归结果与前文一致，稳健性通过。 

表 4-6  稳健性检验回归结果 

变量 

企业环境信息披露：SEID 

替换解释变量 改变样本期间 

（1） （2） 

SCCLOW -0.022**  

 (-2.21)  

SCC  -0.005** 

  (-2.25) 

Size 0.051*** 0.055*** 

 (35.19) (30.30) 

ROA 0.051*** 0.043*** 

 (3.89) (2.75) 

Lev -0.045*** -0.037*** 

 (-5.07) (-3.32) 

Growth -0.000 0.000 

 (-0.09) (0.12) 

CP -0.014*** -0.016*** 

 (-4.52) (-4.12) 

IDR 0.001** 0.001* 

 (2.51) (1.74) 

BS 0.008*** 0.010*** 

 (7.54) (7.30) 

MR -0.001*** -0.001*** 

 (-8.35) (-6.96) 

Year 控制 控制 

Ind 控制 控制 

常数项 -0.241*** -0.330*** 

 (-10.09) (-11.36) 

观察值 12765 9260 

R2 0.310 0.313 

Adj-R2 0.308 0.310 

F 值 178.653 135.395 

注：同表 3-5。 
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4.4 进一步分析 

2016 年制定发布的《关于国有企业更好履行社会责任的指导意见》要求国

有企业要积极履行社会责任，包括环保责任。国务院国资委出台的一系列政策法

规，以及近年来中央生态环保督察组对国有企业环境保护的监管，都反映出国有

企业在环境投资、环境治理方面拥有较高的社会责任意识及政策导向。因此，与

非国有企业相比，国有企业在政府与其他利益相关者的协同监管下，环境信息披

露水平相对更稳定，不易受供应链集中度影响。 

因此，本章引入股权性质，将研究样本分为国有企业、非国有企业两组，并

基于模型（4-1）对供应链集中度与企业环境信息披露的关系进行分析。结果如表

4-7 所示：在国有企业中，供应链集中度（SCC）的系数为-0.003，不显著；在非

国有企业中，供应链集中度（SCC）的系数为-0.007，显著性水平为 1%，这说明

在其他条件不变的情况下，与国有企业相比，非国有企业的供应链集中度对企业

环境信息披露的负向影响更显著。 

表 4-7  进一步分析回归结果 

变量 

企业环境信息披露：SEID 

股权性质分组 

国有企业 非国有企业 

SCC -0.003 -0.007*** 

 (-0.80) (-3.41) 

Size 0.061*** 0.044*** 

 (22.14) (23.38) 

ROA 0.081* 0.053*** 

 (1.67) (3.69) 

Lev -0.064*** -0.042*** 

 (-3.25) (-3.89) 

Growth 0.000 0.000 

 (0.09) (0.08) 

CP 0.024** -0.015*** 

 (2.24) (-4.30) 

IDR 0.001 0.000 

 (1.60) (0.13) 

BS 0.008*** 0.006*** 

 (4.01) (3.87) 

MR -0.003*** -0.001*** 

 (-4.50) (-6.09) 

Year 控制 控制 

Ind 控制 控制 

注：同表 3-5。 
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续表 4-7  进一步分析回归结果 

变量 

企业环境信息披露：SEID 

股权性质分组 

国有企业 非国有企业 

常数项 -0.383*** -0.164*** 

 (-9.41) (-5.04) 

观察值 3485 9256 

R2 0.350 0.270 

Adj-R2 0.344 0.267 

F 值 61.861 106.463 

注：同表 3-5。 

4.5 本章小结 

本章以沪深交易所 2017-2020 年 A 股上市公司作为研究样本，实证考察供

应链集中度对企业环境信息披露的影响，并进一步实证考察了股权性质在上述关

系中的异质效应，得出如下结论：供应链集中度对企业环境信息披露产生显著负

向影响；在其他条件不变的情况下，相比国有企业，非国有企业的供应链集中度

对企业环境信息披露的负向影响更显著。 

基于上述研究结论，本章认为企业需要多元化供应商，避免过度依赖单一供

应商或客户，提高供应链灵活性以减少供应链风险，尽量减少供应链过度集中带

来的环境信息披露水平降低的情况；此外，企业应该考虑可持续发展，承担企业

社会责任，采取可持续的符合环保和社会责任标准的供应链解决方案，提升企业

环境信息披露水平。 
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第 5 章 管理层语调与企业环境信息披露 

 

管理层是企业直接的利益相关者之一。管理者的价值观与期望一定程度上影

响企业履行社会、环境责任及信息披露。管理层对外披露信息时携带积极或消极

情感倾向称为语调，一方面，管理层语调可能会提供增量信息；另一方面管理层

可能会基于自身利益操纵语调进行印象管理，影响其他利益相关者对企业的判断。

尤其需要注意的是，管理者可能在进行环境信息披露时携带情感倾向，影响其他

利益相关者对于环境表现的了解，促使其他利益相关者做出更符合管理层期望的

决策。因此，在第 2 章的理论分析与文献综述的基础上，从管理层利益相关者这

一视角选取管理层语调探究其对企业环境信息披露的影响具有重要意义。 

5.1 管理层语调影响企业环境信息披露的机理分析 

研究表明，管理层语调能直接体现企业内部估计与判断[149]，传达企业真实

的增量信息[150]，反映管理者对企业与其所处行业发展的态度[2]。周建等（2021）

[151]基于信息增量及印象管理视角实证研究发现，管理层语调对企业社会责任产

生正向影响。林煜恩等（2020）[88]认为，管理层语调作为信息增量能够显著正向

影响企业创新。鲁万波等（2023）[82]。从信息增量视角实证检验了管理层语调与

企业未来业绩表现之间的正向影响关系。此外，亦有研究从信息操纵角度探讨管

理层语调对企业及资本市场的影响。于芝麦（2022）[3]实证检验了管理层异常语

调操纵对企业绿色创新的预测作用。林晚发等（2022）[152]研究发现，相比于

MD&A 语调的信息增量观，中国资本市场中的 MD&A 语调更能体现信息操纵

观，而且 MD&A 异常积极的语调越高，债券信用的评级越高。由此可见，企业

管理层不但可以通过文本信息的语调向利益相关者提供增量信息[153]，还可以通

过语调操纵来进行印象管理。 

当企业业绩表现较好时，企业管理层倾向于以积极语调向外部利益相关者传

递企业的增量信息[154]，披露更多环境的相关信息[155]。利益相关者在接收企业积

极信号后，会做出相应地判断与行为反应[156]，从而降低企业与利益相关者之间

的信息不对称[152]。当企业感知到来自利益相关者的诉求和压力时，亦会积极进

行环境信息披露[157]。而且由于管理层对文本信息披露有较高的自由酌处权[90]，
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可以通过操纵信息语调实现自身目的[4]，因此，当企业环境责任履行不佳时，管

理层有较强的私利动机对语调进行更为隐蔽及复杂的操纵[158]，披露更多环境相

关信息，营造出企业尽职履责的良好形象，以提升自身声誉与实现职位稳定[150]。

据此，提出以下假设： 

假设 H1：管理层语调对企业环境信息披露产生显著正向影响。 

5.2 研究设计 

5.2.1 样本选取及数据来源 

以沪深交易所 2017-2020 年 A 股上市公司作为研究样本，并进行如下筛选：

（1）剔除非 A 股的上市公司；（2）删除研究期间被 ST、*ST、PT 的上市公司；

（3）删除主要变量的缺失值；（4）剔除金融保险类，最终得到 12876 个样本观

测值。此外，对所有连续变量进行缩尾处理。本章使用的数据均下载自国泰安

（CSMAR）数据库。 

 5.2.2 变量设计 

5.2.2.1 被解释变量 

参考 Li 等（2022）[99]对企业环境信息披露的计算方式，将环境信息披露（EID）、

环境管理信息披露（EMD）、环境负债信息披露（ELD）、环境业绩治理信息披

露（EPG）、环境监管认证信息披露（ESC）汇总后取均值衡量企业环境信息披

露（SEID），其中，企业环境信息披露指标体系如表 3-1 所示。 

5.2.2.2 解释变量 

借鉴林晚发等（2022）[152]、底璐璐等（2022）[153]的方法定义管理层语调

（ETone），计算方法如公式（5-1）： 

PosWords NegWords
ETone

TotWords


                   （5-1） 

其中，PosWords 为正面词汇数量；NegWords 为负面词汇数量；TotWords 为

词汇总量；ETone 的取值范围为[-1,1]，ETone 数值越大，表明管理层语调越积极。
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其中正、负面词汇数量均下载自国泰安数据库（CSMAR）中“管理层信息披露

情感分析”子库。 

5.2.2.3 控制变量 

参考毕茜等（2015）[146]、张浩和陶伦琛（2022）[147]相关研究，本章控制了

公司规模（Size）、盈利能力（ROA）、财务杠杆（Lev）、成长性（Growth）、

两职合一（CP）、独立董事规模（IDR）、董事会规模（BS）、管理层持股比例

（MR）等变量，并在模型中控制了年度（Year）与行业（Ind）虚拟变量。主要

变量的定义及度量详见表 5-1。 

表 5-1  主要变量指标定义及度量 

变量类别 变量名称 变量符号 含义 

被解释 

变量 

企业环境信息 

披露 
SEID 

环境信息披露、环境管理披露、环境负债披

露、环境业绩治理、环境监管认证五种披露

类型包含的所有项目指标汇总后取均值，用

所得均值衡量企业环境信息披露（SEID）。 

解释变量 管理层语调 ETone 
(PosWords-NegWords)/TotWords；数值越大，

情感倾向越偏向正面积极。 

控制变量 

公司规模 Size 对上市公司总资产取自然对数进行衡量 

盈利能力 ROA 净利润/当年平均总资产 

财务杠杆 Lev 期末总负债/期末总资产 

成长性 Growth 营业收入年总增长率 

两职合一 CP 
董事长与总经理是为同一人赋值为 1，否则

赋值为 0 

独立董事占比 IDR 独立董事数量与董事规模之比 

董事会规模 BS 董事会董事数量 

管理层持股比例 MR 董监高持股数量占总股数量之比 

年度效应 Year 年度虚拟变量 

行业效应 Ind 行业虚拟变量 

5.2.3 模型构建 

为分析管理层语调与企业环境信息披露之间的关系，首先，以企业环境信息

披露（SEID）作为被解释变量，管理层语调（ETone）作为解释变量，构建模型

（5-2）估计管理层语调对企业环境信息披露的直接效应，其中 ɛ 为随机扰动项，

以此来验证假设 H1 的准确性： 

0 1 2 3 4 5 6

7 8 9

SEID ETone Size ROA Lev Growth CP

IDR BS MR Year Ind

      

   

      

     
        （5-2） 
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5.3 实证分析 

5.3.1 描述性统计 

表 5-2 报告了主要变量描述性统计结果。结果显示：企业环境信息披露（SEID）

均值为 0.234，最小值为 0，最大值为 1.201，这说明上市公司披露环境信息的意

愿存在一定的差异。管理层语调（ETone）均值为 0.032，标准差为 0.014，说明

虽然管理层语调存在一定的差异，但上市公司管理层语调披露总体是乐观积极的。

此外，控制变量的描述性统计符合预期。 

表 5-2  主要变量描述性统计 

变量 Number Mean SD Min p25 p50 p75 Max 

SEID 12876 0.234 0.228 0.000 0.067 0.133 0.367 1.201 

ETone 12876 0.032 0.014 0.005 0.022 0.032 0.043 0.058 

Size 12876 8.352 1.166 6.414 7.463 8.212 9.098 10.84 

ROA 12876 0.041 0.052 -0.095 0.015 0.04 0.072 0.139 

Lev 12876 0.405 0.189 0.109 0.246 0.396 0.55 0.758 

Growth 12876 0.273 0.465 -0.321 -0.012 0.142 0.415 1.602 

CP 12876 0.329 0.470 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 

IDR 12876 0.377 0.050 0.333 0.333 0.364 0.429 0.500 

BS 12876 8.331 1.341 6.000 7.000 9.000 9.000 11.000 

MR 12876 0.161 0.198 0.000 0.000 0.043 0.312 0.588 

5.3.2 相关性分析 

各变量相关性检验结果如表 5-3-1、表 5-3-2 所示：管理层语调（ETone）与

企业环境信息披露（SEID）相关系数为 0.018，在 10%统计性水平显著为正，这

说明管理层语调越积极，环境信息披露水平越好，初步验证本章研究假设 H1。 

表 5-3-1  Pearson 相关系数矩阵 

变量 SEID ETone Size ROA Lev 

SEID 1     

ETone 0.018* 1    

Size 0.339*** 0.036*** 1   

ROA 0.079*** 0.212*** -0.065*** 1  

Lev 0.103*** -0.042*** 0.524*** -0.415*** 1 

Growth -0.156*** 0.088*** -0.017 -0.021** 0.046*** 

CP -0.118*** -0.012 -0.209*** 0.044*** -0.132*** 

IDR -0.065*** -0.024** -0.063*** -0.028*** -0.01 

BS 0.179*** 0.049*** 0.264*** 0.004 0.124*** 

MR -0.178*** 0.060*** -0.392*** 0.203*** -0.269*** 

注：同表 3-4-1。 
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表 5-3-2  Pearson 相关系数矩阵 

变量 Growth CP IDR BS MR 

Growth 1     

CP -0.011 1    

IDR 0.009 0.130*** 1   

BS -0.005 -0.183*** -0.648*** 1  

MR 0.006 0.249*** 0.074*** -0.189*** 1 

注：同表 3-4-1。 

5.3.3 回归分析 

表 5-4 为管理层语调与企业环境信息披露回归结果，管理层语调（ETone）

的系数为 0.424，且在 5%统计性水平上显著，这说明管理层语调显著正向影响企

业环境信息披露，验证本章研究假设 H1。企业规模（Size）的系数为 0.064，资

产回报率（ROA）的系数为 0.039，且显著性水平均为 1%，这说明企业规模越

大、资产回报率越高，其社会责任感越强，越倾向于履行环境责任，披露环境信

息越多。 

表 5-4  管理层语调与企业环境信息披露回归结果 

变量 
企业环境信息披露 

SEID 

ETone 0.424** 

 (2.40) 

Size 0.064*** 

 (20.28) 

ROA 0.309*** 

 (6.35) 

Lev -0.016 

 (-0.90) 

Growth -0.024*** 

 (-5.33) 

CP -0.016*** 

 (-3.12) 

IDR 0.002*** 

 (2.71) 

BS 0.016*** 

 (5.35) 

MR -0.001*** 

 (-5.86) 

Year 控制 

Ind 控制 

常数项 -0.534*** 

 (-10.49) 

注：同表 3-5。 
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续表 5-4  管理层语调与企业环境信息披露回归结果 

变量 
企业环境信息披露 

SEID 

观察值 12876 

R2 0.300 

Adj-R2 0.298 

F 值 103.942 

注：同表 3-5。 

5.3.4 内生性检验 

5.3.4.1 工具变量法 

由于全样本回归模型中可能因存在遗漏变量问题导致回归结果出现偏差，因

而参考范黎波和尚铎（2020）[159]、王嘉鑫和张龙平（2020）[90]及赵昕等（2022）

[160]选取工具变量的方法，选择除了本公司以外，同一省份、同一年度其他公司

的管理层语调的平均值（MPT），以及管理层语调滞后一期（LETone）作为工具

变量，之后采用两阶段最小二乘法检验研究假设。由于同一省份、同一年度的上

市公司所面临的外部环境具有相似性，所以工具变量与原自变量具有一定相关性。 

工具变量法的回归结果如表 5-5 列（1）所示：Kleibergen-Paap rk LM statistic

的值为 2758.419 且 P<0.01，拒绝原假设，不可识别检验通过；Cragg-Donald Wald 

F statistic 的值为 4864.236，大于弱工具变量检验 10%的临界值 19.93，通过弱工

具变量检验；Hansen J 检验显示 P 值为 0.7253，未拒绝工具变量存在过度识别问

题的假设。管理层语调（ETone）的系数为 0.548，且在 1%统计水平显著，验证

本章研究假设 H1，即当企业管理层语调越积极时，企业越倾向于披露环境相关

信息。综上所述，在控制了内生性问题后，企业管理层语调依旧显著正向影响企

业环境信息披露。 

5.3.4.2 Heckman 检验 

本章使用 Heckman 两阶段模型对样本选择偏差问题进行纠正。首先，在第

一阶段中，借鉴易行健和周利（2018）[161]、邱静和李丹（2022）[156]的方法构造

管理层语调的工具变量：管理层语调滞后一期乘以所有企业平均语速的增速，然

后根据年度均值设置虚拟变量 MDLTone，若大于年度均值，则 MDLTone 赋值为

1，否则 MDLTone 赋值为 0。然后，将 MDLTone 作为排他性约束变量，原控制
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变量不变，构建 Probit 模型进行回归，如模型（5-3），并估算出逆米尔斯比率

（IMR）；其次，在第二阶段中，将 IMR 作为控制变量纳入模型（5-2），从而

得到模型（5-4）后对其进行回归，回归的结果如表 5-5 列（2）、列（3）所示。 

0 1 2 3 4 5

6 7 8

( )probit MDLTone Size ROA Lev Growth CP

IDR BS MR Year Ind

     

   

     

     
       （5-3） 

0 1 2 3 4 5

6 7 8 9 10

SEID ETone Size ROA Lev Growth

CP IDR BS MR IMR

Year Ind

     

    



     

    

  

         （5-4） 

如表 5-5 列（2）所示：Pseudo R2 的值为 0.1623（即 16.23%），表明第一阶

段模型的拟合优度可以满足统计需求，回归结果可行；在列（3）中，逆米尔斯

比率（IMR）的系数为-0.006，显著性水平为 5%。管理层语调（ETone）的系数

为 0.476，且在 1%统计性水平显著，与研究假设结论基本一致，即管理层语调越

积极，企业越倾向于披露更多环境相关信息，进一步验证研究假设 H1。 

表 5-5  内生性检验回归结果 

变量 

工具变量法 Heckman 检验 

（1） （2） （3） 

环境信息披露 管理层语调虚拟变量 环境信息披露 

SEID MDLTone SEID 

ETone 0.548***  0.476*** 

 (2.62)  (3.38) 

Size 0.064*** -0.047*** 0.068*** 

 (25.48) (-3.15) (30.59) 

ROA 0.341*** 2.086*** 0.351*** 

 (8.01) (7.64) (8.15) 

Lev -0.020 -0.139 -0.014 

 (-1.41) (-1.50) (-1.03) 

Growth -0.023*** 0.104*** -0.027*** 

 (-5.37) (3.43) (-6.00) 

CP -0.018*** 0.046 -0.018*** 

 (-4.04) (1.59) (-4.18) 

IDR 0.002*** 0.002 0.002*** 

 (3.01) (0.53) (3.89) 

BS 0.016*** 0.015 0.018*** 

 (6.47) (1.13) (8.76) 

MR -0.001*** -0.001* -0.001*** 

 (-8.21) (-1.66) (-8.14) 

IMR   -0.006** 

   (-1.98) 

Year 控制 控制 控制 

Ind 控制 控制 控制 

注：同表 3-6。 
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续表 5-5  内生性检验回归结果 

变量 

工具变量法 Heckman 检验 

（1） （2） （3） 

环境信息披露 管理层语调虚拟变量 环境信息披露 

SEID MDLTone SEID 

常数项 -0.700*** 5.950 -0.686*** 

 (-14.73) (0.07) (-14.99) 

观测值 8878 12876 12876 

R2 0.307  0.293 

Adj-R2 0.305  0.292 

F 值 144.698  177.627 

Kleibergen-Paap rk LM statistic 2758.419  p<0.01   

Cragg-Donald Wald F statistic 4864.236   

Hansen J 检验 P 值 0.7253   

LR chi2(28)  804.08  

Pseudo R2  0.1623  

注：同表 3-6。 

5.3.5 稳健性检验 

5.3.5.1 替换解释变量 

借鉴 Henry（2008）[162]、Price 等（2012）[86]的做法，变换管理层语调变量

的计算方式，如公式（5-5）所示： 

1
ln

1

LeadPosWords
Tone

LeadNegWords





                   （5-5） 

其中，其中正面词汇数量（PosWords）、负面词汇数量（NegWords）均下载

自国泰安数据库（CSMAR），LeadPosWords 是正面词汇词频，计算公式为

LeadPosWords=PosWords/TotWords；LeadNegWords 是负面词汇词频，计算公式为

LeadNegWords=NegWords/TotWords；其中，TotWords 为总词频，用正面词汇数

量与负面词汇数量之和进行衡量。 

将解释变量管理层语调（ETone）替换为 Tone，重新代入模型（5-2）进行回

归分析，结果如表 5-6 列（1），回归结果与表 5-4 基本一致，因此，通过稳健性

检验。 

5.3.5.2 改变样本期间 

2020 年新冠疫情爆发，并且以不可抵挡之势迅速蔓延，席卷全球，作为全球

第一的贸易大国，我国经济受到严重重创。企业作为经济主体其经营发展也遭受
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巨大冲击，这可能会影响企业履行环境责任，影响环境信息披露。因此，为排除

新冠疫情对企业环境信息披露产生的影响，本章剔除 2020 年数据，重新回归分

析，结果如表 5-6 列（2）所示，与表 5-4 基本一致，因此，通过稳健性检验。 

表 5-6  稳健性检验回归结果 

变量 

企业环境信息披露：SEID 

替换解释变量 改变样本期间 

（1） （2） 

Tone 0.433***  

 (3.31)  

ETone  0.512** 

  (2.53) 

Size 0.064*** 0.066*** 

 (33.2) (19.04) 

ROA 0.310*** 0.280*** 

 (8.22) (4.70) 

Lev -0.016 -0.003 

 (-1.30) (-0.16) 

Growth -0.024*** -0.030*** 

 (-6.08) (-5.79) 

CP -0.016*** -0.017*** 

 (-4.30) (-2.81) 

IDR 0.002*** 0.002** 

 (4.3) (2.32) 

BS 0.016*** 0.018*** 

 (9.06) (5.39) 

MR -0.001*** -0.001*** 

 (-8.49) (-4.77) 

Year 控制 控制 

Ind 控制 控制 

常数项 -0.534*** -0.580*** 

 (-15.75) (-10.35) 

观测值 12876 9335 

R2 0.3 0.306 

Adj-R2 0.298 0.304 

F 值 189.597 77.459 

注：同表 3-5。 

5.4 进一步分析 

基于有效资本市场假说，资本市场始终存在信息不对称[163]，因此，企业信

息披露尤为重要[164]。良好的供应链关系是企业的重要竞争优势，对企业信息披

露有着至关重要的影响[165]。目前，学者主要从集中度方面对供应链关系如何影
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响企业进行研究，涉及经济后果、管理决策和资本市场表现等三个方面。其中，

经济后果研究主要包括对企业业绩[166]、融资能力[167]、资本成本[168]等的影响；管

理决策研究主要包括库存管理[169]、审计意见购买[74]、企业创新[170]、银行信贷[171]、

企业投资[172]等方面；资本市场表现主要包括股息政策[173]、股价崩盘风险[174]等。 

供应链集中汇聚了供应链合作伙伴的目标与利益，在关系网络内可实现有效

的信息共享[175]。一方面，在供应链重复博弈合作关系中，企业可以通过积极披

露环境信息传递企业稳定经营的增量信息[176]，降低市场参与者的交易成本、提

高履约效率，增强其与供应链上下游交易对象的信任程度，达到谋求长期利益最

大化的目的[177]。因此，当供应链集中度越高，为谋求长远利益，巩固其与供应

链上下游的关系，企业越倾向于采取更积极的语调并披露更多环境信息。另一方

面，基于资源依赖理论，供应链集中度越高，企业越依赖上下游交易对象，企业

自主选择空间越小[178]，控制权与议价能力越低[144]，经营风险越大，因此，为了

降低经营风险，提升自身竞争力，向外界展示自身良好形象，企业管理层越倾向

于采用积极的语调披露更多经营与环境相关信息。因此，进一步提出如下假设： 

假设 H2：其他条件不变情况下，在供应链集中度较高的企业中，管理层语

调对企业环境信息披露的正向影响更显著。 

资本市场环境复杂多变，竞争日益激烈，企业可能会选择与几个主要供应商

及客户建立深度战略合作伙伴关系，从而出现供应链集中现象[144]。供应链集中

主要反映企业上下游交易对象的数量与分布情况[179]，包含供应商集中度与客户

集中度[180]。位于供应链上游的供应商，是企业生产经营活动最基本且最重要的

商业合作伙伴之一，基于关系契约理论，其与企业之间的合作关系存在不确定性

[181]。从环境责任履行及信息披露角度看，供应商主要通过企业对外披露的环境

信息获取企业环境责任履行状况，以此决策是否与企业建立长期稳定战略合作关

系[144]。基于信号传递理论，企业与供应商之间存在显著的信息不对称[74]，为了

增强供应商的信任与认同、降低因信息不对称导致的交易障碍、塑造“绿色形象”

的目的[46]，企业管理层试图以更积极地语调向供应商传递环境责任增量信息。基

于社会声誉理论，供应商集中度较高企业的管理者通过大量乐观词汇润饰企业环

境履责情况，披露更多环境信息，以此达到提升自身环境声誉及企业形象的目的

[151]，进而维系其与供应商的关系。基于上述分析，提出以下假设： 

假设 H2a：其他条件不变情况下，在供应商集中度较高的企业中，管理层语
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调对企业环境信息披露的正向影响更显著。 

供应链下游的客户是企业经营运作中的关键主体，企业与客户的关系是企业

与外部利益相关者最重要的关系之一[158]。客户集中度主要反映企业对主要客户

的依赖程度，这种依赖程度越高[182]，企业在供应链中的控制权与谈判议价能力

越低[74]，在供应链博弈中越有可能做出让步[183]。当客户集中度较高且企业环境

履责较好时，为维系与大客户之间的关系、获得客户道德与价值观的认同[143]，

降低由于企业与客户信息不对称导致的彼此不了解与误解[184]，管理层倾向于采

用积极语调向外部利益相关者传递更多环境相关信息；而当客户集中度较高但环

境责任履行不佳时，为维系与客户间战略合作关系[185]，向社会公众展现其环境

行为合法性及社会责任[27]，企业管理层有动机操纵语调，披露更多环境信息，从

而达到印象管理的目的。据此，提出以下假设： 

假设 H2b：其他条件不变情况下，在客户集中度较高的企业中，管理层语调

对企业环境信息披露的正向影响更显著。 

参考方红星等（2017）[144]、顾晓安等（2021）[145]的研究，供应链集中度（SCC）

用企业向前 5 大供应商与客户的采购销售比例之和的平均值衡量。此外，参考方

红星等（2017）[144]的研究，采用前 5 大供应商的采购额与供应商年度总采购额

之比、前 5 大客户销售额与客户总销售额之比分别衡量供应商集中度（PC）、客

户集中度（CC）。将 SCC、PC、CC 作为分组调节变量。最后，将最终样本分别

基于供应链集中度（SCC）、供应商集中度（PC）、客户集中度（CC）中位数分

组后重新代入模型（5-2）并进行多元回归，验证研究假设 H2、H2a 及 H2b。 

上述回归结果如表 5-7 所示：列（1）及列（2）报告了基于供应链集中度中

位数分组的回归结果，其中，在列（1）供应链集中样本组中，管理层语调（ETone）

的系数为 0.609，且在 1%统计性水平上显著；在列（2）供应链分散样本组中，

管理层语调（ETone）的系数为 0.325 且不显著，这说明相比供应链分散的企业，

供应链集中的企业管理层语调对企业环境信息披露的正向影响更显著，初步验证

研究假设 H2；列（3）及列（4）报告了基于供应商集中度中位数分组的回归结

果，其中，在列（3）供应商集中样本组中，管理层语调（ETone）的系数为 0.804，

且在 1%统计水平上显著；在列（4）供应商分散的样本组中，管理层语调（ETone）

的系数为 0.120 且不显著。综上所述，相较于供应商分散的企业，供应商集中的

企业管理层语调对企业环境信息披露的正向影响更显著，即在供应商集中度较高
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的企业中，管理层语调越积极，企业越倾向于披露环境相关信息，验证研究假设

H2a；列（5）-列（6）报告了基于客户集中度中位数分组的回归结果，在列（5）

客户集中样本组中，管理层语调（ETone）的系数分别为 0.442，且在 10%统计水

平上显著；在列（6）客户分散样本组中，管理层语调（ETone）的系数为 0.402

且不显著。综上所述，相较于客户分散的企业，客户集中的企业管理层语调对企

业环境信息披露的正向影响更显著，即在客户集中度较高的企业中，管理层语调

越积极，企业披露环境相关的信息越多，验证研究假设 H2b。 

表 5-7  供应链集中度的调节效应 

变量 

企业环境信息披露：SEID 

供应链集中度分组 供应商集中度分组 客户集中度分组 

（1） （2） （3） （4） （5） （6） 

供应链集中 供应链分散 供应商集中 供应商分散 客户集中 客户分散 

ETone 0.609*** 0.325 0.804*** 0.120 0.442* 0.402 

 (2.59) (1.31) (3.31) (0.50) (1.92) (1.60) 

Size 0.060*** 0.068*** 0.057*** 0.073*** 0.060*** 0.066*** 

 (13.76) (15.12) (12.92) (16.77) (13.74) (14.57) 

ROA 0.229*** 0.381*** 0.273*** 0.338*** 0.244*** 0.376*** 

 (3.74) (5.38) (4.28) (5.02) (4.07) (5.00) 

Lev -0.017 -0.020 -0.015 -0.017 -0.021 -0.010 

 (-0.83) (-0.76) (-0.69) (-0.67) (-0.98) (-0.36) 

Growth -0.021*** -0.025*** -0.023*** -0.023*** -0.018*** -0.027*** 

 (-3.90) (-3.53) (-4.35) (-3.48) (-3.43) (-3.63) 

CP -0.016** -0.017** -0.017** -0.016** -0.014** -0.021*** 

 (-2.47) (-2.26) (-2.52) (-2.21) (-2.10) (-2.68) 

IDR 0.001 0.002** 0.002* 0.002** 0.002* 0.002* 

 (1.31) (2.42) (1.92) (1.97) (1.93) (1.85) 

BS 0.014*** 0.017*** 0.016*** 0.016*** 0.015*** 0.017*** 

 (3.44) (4.36) (3.67) (4.24) (3.60) (4.27) 

MR -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001*** 

 (-4.26) (-4.27) (-5.00) (-3.42) (-4.73) (-3.55) 

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

常数项 -0.527*** -0.701*** -0.473*** -0.611*** -0.504*** -0.551*** 

 (-6.80) (-9.20) (-6.41) (-9.09) (-6.94) (-8.14) 

观察值 6431 6445 6421 6455 6419 6457 

R2 0.281 0.317 0.291 0.310 0.277 0.315 

Adj-R2 0.277 0.314 0.288 0.307 0.274 0.312 

F 值 50.588 59.851 53.545 54.085 47.157 61.305 

注：同表 3-5。 

此外，替换解释变量、改变样本期间对上述结果进行检验，检验结果如表 5-

8、表 5-9 所示。回归结果与前文一致，再次证明研究假设 H2、H2a、H2b 的结

论具有稳健性。 
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表 5-8  替换解释变量——管理层语调（Tone）的回归结果 

变量 

企业环境信息披露：SEID 

供应链集中度分组 供应商集中度分组 客户集中度分组 

（1） （2） （3） （4） （5） （6） 

供应链集中 供应链分散 供应商集中 供应商分散 客户集中 客户分散 

Tone 0.591** 0.359 0.864*** 0.094 0.454* 0.409 

 (-2.33) (-1.36) (-3.29) (-0.37) (-1.83) (-1.53) 

Size 0.059*** 0.067*** 0.056*** 0.072*** 0.059*** 0.065*** 

 (-13.52) (-15.23) (-12.85) (-16.62) (-13.76) (-14.62) 

ROA 0.242*** 0.363*** 0.259*** 0.354*** 0.239*** 0.372*** 

 (-3.87) (-5.16) (-3.99) (-5.24) (-3.89) (-5.03) 

Lev -0.014 -0.022 -0.015 -0.015 -0.024 -0.006 

 (-0.64) (-0.85) (-0.69) (-0.58) (-1.12) (-0.21) 

Growth -0.021*** -0.026*** -0.023*** -0.023*** -0.018*** -0.027*** 

 (-3.80) (-3.68) (-4.38) (-3.49) (-3.38) (-3.69) 

CP -0.016** -0.018** -0.017** -0.016** -0.014** -0.020*** 

 (-2.37) (-2.36) (-2.44) (-2.30) (-2.13) (-2.67) 

IDR 0.001 0.002*** 0.002* 0.002** 0.002* 0.002** 

 (-1.15) (-2.61) (-1.75) (-2.2) (-1.75) (-2.06) 

BS 0.013*** 0.018*** 0.015*** 0.017*** 0.014*** 0.017*** 

 (-3.2) (-4.62) (-3.53) (-4.42) (-3.52) (-4.38) 

MR -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001*** 

 (-4.38) (-4.29) (-5.14) (-3.34) (-4.76) (-3.61) 

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

常数项 -0.442*** -0.600*** -0.451*** -0.618*** -0.484*** -0.557*** 

 (-5.99) (-9.11) (-6.05) (-9.27) (-6.62) (-8.33) 

观测值 6290 6586 6314 6562 6304 6572 

R2 0.279 0.316 0.291 0.307 0.276 0.314 

Adj-R2 0.276 0.313 0.288 0.304 0.272 0.311 

F 值 49.146 59.669 52.615 54.628 45.994 62.056 

注：同表 3-5。 

表 5-9  改变样本期间回归结果 

变量 

企业环境信息披露：SEID 

供应链集中度分组 供应商集中度分组 客户集中度分组 

（1） （2） （3） （4） （5） （6） 

供应链集中 供应链分散 供应商集中 供应商分散 客户集中 客户分散 

ETone 0.792*** 0.297 0.973*** 0.118 0.684*** 0.317 

 (2.96) (1.04) (3.52) (0.43) (2.60) (1.08) 

Size 0.063*** 0.071*** 0.058*** 0.076*** 0.061*** 0.069*** 

 (13.19) (13.98) (12.34) (15.56) (12.58) (13.76) 

ROA 0.206*** 0.352*** 0.271*** 0.286*** 0.214*** 0.356*** 

 (2.67) (4.02) (3.39) (3.45) (2.91) (3.84) 

Lev -0.005 -0.009 0.000 -0.009 -0.006 0.002 

 (-0.19) (-0.30) (0.01) (-0.31) (-0.22) (0.07) 

注：同表 3-5。 
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续表 5-9  改变样本期间回归结果 

变量 

企业环境信息披露：SEID 

供应链集中度分组 供应商集中度分组 客户集中度分组 

（1） （2） （3） （4） （5） （6） 

供应链集中 供应链分散 供应商集中 供应商分散 客户集中 客户分散 

Growth -0.026*** -0.035*** -0.026*** -0.034*** -0.024*** -0.034*** 

 (-4.10) (-4.12) (-3.99) (-4.31) (-3.87) (-3.93) 

CP -0.014* -0.022** -0.016** -0.019** -0.012 -0.024*** 

 (-1.75) (-2.48) (-2.00) (-2.28) (-1.50) (-2.74) 

IDR 0.001 0.002** 0.002** 0.002 0.003** 0.001 

 (1.13) (2.06) (1.97) (1.46) (2.32) (0.84) 

BS 0.016*** 0.019*** 0.019*** 0.017*** 0.019*** 0.017*** 

 (3.44) (4.48) (3.97) (4.09) (4.19) (3.85) 

MR -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001*** -0.001*** 

 (-3.52) (-3.31) (-4.14) (-2.64) (-4.11) (-2.61) 

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

常数项 -0.583*** -0.747*** -0.553*** -0.635*** -0.588*** -0.555*** 

 (-6.69) (-8.77) (-6.85) (-8.61) (-7.27) (-7.47) 

观测值 4669 4666 4660 4675 4657 4678 

R2 0.273 0.337 0.293 0.323 0.269 0.334 

Adj-R2 0.268 0.333 0.289 0.319 0.265 0.330 

F 值 38.096 46.742 42.149 40.782 36.756 46.287 

注：同表 3-5。 

5.5 本章小结 

本章以沪深交易所 2017-2020 年 A 股上市公司作为研究样本，从企业微观

层面探究管理层语调对企业环境信息披露的影响及供应链集中度对两者关系的

影响。研究结果显示，管理层语调显著正向影响企业环境信息披露；供应链集中

度对上述关系存在正向调节效应，排除内生性干扰后依然稳健。基于上述研究结

论，提出如下建议： 

对企业而言，首先，企业应该提高其非财务信息披露的质量，加强对文本信

息的关注，维护信息披露语调的传导机制，充分发挥语调的信息增量作用；其次，

当管理层通过年报等对外披露管理层讨论与分析、非财务信息、环境责任履行情

况等文本信息时，应该对语调进行管理，避免通过语调进行信息操纵，从而向外

界提供高质量且符合实际的文本信息；再次，企业应该与供应链上下游企业建立

相互信任的战略合作伙伴关系，实行优势互补，发挥各自优势，在供应链增值上

达到共赢。 
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对供应链上下游企业而言，作为外部信息的使用者，应该对已经掌握的文本

信息所蕴含的语调进行甄别，并增强对文本信息语调的分析力度，掌握管理者披

露信息时采用积极或消极语调的真正意图，明确两种语调所蕴含的价值，以此确

保依据客观情况进行决策。 

对监管部门而言，首先，应依托资本市场提高得财务信息披露质量，完善非

财务信息披露相关法规与制度，严格控制披露信息的深度与广度；其次，应从提

升环境信息披露水平切入，建立文本信息语调的监管机制，指定特定情景语调适

用管理办法，同时考虑供应链关系的潜在影响，规范并监督企业环境信息披露行

为。  



安徽工程大学硕士学位论文 

56 

 

第 6 章 战略差异度与企业环境信息披露 

 

企业战略制定对企业至关重要。在指定企业战略的过程中，企业除了要考虑

自身竞争优势与资源外，还需要考虑利益相关者的行为对企业战略的影响。首先，

作为利益相关者之一，政府对企业进行监督和管理，设定的一些法规和政策，直

接影响企业的经营活动和战略选择，如环境方面，政府制定的环境相关政策与法

规会促使企业在进行战略制定时将环境保护及信息披露考虑在内，从而影响企业

环境信息披露。其次，供应商与客户是企业重要的利益相关者，在生态文明建设

背景下，低碳、环保、绿色、健康成为公众追求的目标，而供应商的供应能力以

及客户的需求偏好会影响企业战略的制定，从而影响企业环境责任履行与信息披

露。最后，管理层是企业战略的执行者，管理企业经营活动，从企业领取薪酬，

对股东负有受托责任，向股东报告企业经营发展情况。管理层是直接的利益相关

者，最关心企业战略制定的依据、战略执行的效果，需要企业的经营成果加以印

证，如盈利高低、环境责任的履行，并结合其他业务信息决定生产规模与发展途

径，进而进行企业业务信息与环境信息披露相关的决策。因此，基于第 2 章战略

差异度文献综述，本章试图从企业战略经济后果新视角，实证考察战略差异度对

企业环境信息披露的影响。 

6.1 战略差异度影响企业环境信息披露的机理分析 

基于委托代理理论，在现代企业中，所有者将经营治理企业的权力下放至管

理层，由于双方之间存在信息不对称，从而产生代理问题[186]。战略差异会加剧

企业内外部之间的信息不对称[131]，相对而言，在战略差异度大的公司中，信息

不对称程度更高[5]。根据“理性经济人”假设，有限理性的管理者在披露环境相

关信息时会以自身利益需求为中心[187]。也就是说，当战略差异度较大且管理层

很关注自身利益时，会倾向于采取信息操纵等侵蚀股东利益的机会主义行为，不

披露或者披露较少环境相关信息[188]，这必将加剧管理层与股东之间的利益冲突

[131]，不利于企业环境信息披露水平的提高。 

作为企业管理决策之一，环境信息披露在企业探寻经济可持续发展道路上占

据举足轻重的地位，有利于企业与外界在环境方面进行沟通[189]。企业若致力于
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长远发展则会采取较稳健且风险较小的战略[190]，当企业战略与行业常规战略程

度一致时，企业与利益相关者之间信息不对称程度较低[191]，管理层与股东之间

的代理冲突较弱，管理层披露的环境信息较多。此外，企业可以将环境信息披露

作为传递信息的桥梁[189]，当战略差异度较小时，企业可以通过披露环境相关信

息向利益相关者传递公司稳健经营的信号[192]，这不仅可以在一定程度上缓解代

理冲突[115]，而且有利于实现投资者利益和公司价值的最大化，从而促进企业可

持续发展。基于此，提出如下假设： 

假设 H1：战略差异度对企业环境信息披露产生显著负向影响。 

6.2 研究设计 

6.2.1 样本选取及数据来源 

以沪深交易所 2008-2020 年 A 股上市公司作为研究样本，并做出筛选：对样

本进行如下筛选：（1）剔除非 A 股的上市公司；（2）删除研究期间被 ST、*ST、

PT 的上市公司；（3）删除主要变量的缺失值；（4）剔除金融保险类；最终得到

16399 个样本观测值。此外，对所有连续变量进行缩尾处理。本章使用的数据均

下载自国泰安（CSMAR）数据库。 

6.2.2 变量设计 

6.2.2.1 被解释变量 

参考 Li 等（2022）[99]的做法，汇总环境信息披露（EID）、环境管理披露

（EMD）、环境负债披露（ELD）、环境业绩治理（EPG）及环境监管认证（ESC）

包含的所有项目指标，然后取均值衡量企业环境信息披露（SEID）。其中，企业

环境信息披露指标体系如表 3-1 所示。 

6.2.2.2 解释变量 

参考 Tang 等（2011）[6]、叶康涛等（2015）[110]文献中战略差异度计算方法，

先将宣传强度、资本密集度、研发强度、管理费用占比、财务杠杆率、资产更新

六个指标按年度行业标准化，然后取绝对值，之后汇总再取均值，由此得出战略
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差异度衡量指标（SD），详见表 6-1。 

6.2.2.3 控制变量 

参考吴昊旻和张可欣（2021）[193]与曾国安等（2021）[194]的研究，选取控制

变量为：企业规模（SIZE）、产权性质（SOE）、管理层持股比例（MSR）、董

事会规模（BDS）、资产负债率（DEBT）、上市年限（TIME）、基本每股收益

（EPS）、营业收入增长率（OPG），并在模型中控制了年度（Year）、行业（Ind）。

表 6-1 为主要变量指标定义及度量。 

表 6-1  主要变量指标定义及度量 

变量类别 变量名称 符号 含义 

被解释变

量 

企业环境 

信息披露 
SEID 

环境信息披露、环境管理披露、环境负债披

露、环境业绩治理、环境监管认证五种披露类

型包含的所有项目指标汇总后取均值，用所得

均值衡量企业环境信息披露（SEID）。 

解释变量 战略差异度 SD 

先将宣传强度（销售费用/营业收入）、资本密

集度（固定资产净额/员工总人数）、研发强度

（无形资产净额/营业收入）、管理费用占比

（管理费用/营业收入）、财务杠杆率（（应付

债券+短期借款+长期借款）/所有者权益）、资

产更新（固定资产净值/固定资产原值）六个指

标按年度行业标准化，然后取绝对值，之后汇

总再取均值，由此得出战略差异度衡量指标，

该指标值越大，企业战略越偏离行业常规战略 

控制变量 

企业规模 SIZE 总资产的自然对数 

产权性质 SOE 国有企业则赋值为 1；非国有企业赋值为 0 

管理层持股比例 MSR 高管持股数量/总股数 

董事会规模 BDS 企业董事人数 

资产负债率 DEBT 总负债/总资产 

上市年限 TIME 数据统计年份-公示上市年份+1 

基本每股收益 EPS 净利润/普通股的加权平均数 

营业收入增长率 OPG 企业年末收入增长率 

年份 Year 年度虚拟变量 

行业 Ind 行业虚拟变量 

6.2.3 模型构建 

为研究战略差异度对企业环境信息披露的影响，本章构建如下实证模型（6-

1）： 

0 1 2 3 4 5 6

7 8 9

SEID SD SIZE SOE MSR BDS DEBT

TIME EPS OPG Year Ind

      

   

      

     
       （6-1） 
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在模型（6-1）中，企业环境信息披露（SEID）为被解释变量，战略差异度

（SD）为关键解释变量，ɛ 为随机扰动项，其余为控制变量。 

6.3 实证分析 

6.3.1 描述性统计 

表 6-2 呈现主要变量的描述性统计分析结果：企业环境信息披露（SEID）均

值为 0.189，中位值为 0.067，标准差为 0.213，这说明我国大部分企业披露企业

环境信息的意愿较弱，环境信息披露水平较低，原因在于我国当前尚未建立完善

的强制性环境信息披露制度。战略差异度（SD）的最小值为 0.272，均值为 0.592，

最大值为 1.221，说明我国企业对战略的选择偏好不同，不同类型的企业选择的

企业战略模式也不同，因而企业所采取的战略偏离行业常规战略的程度不尽相同。 

表 6-2  主要变量描述性统计 

变量 Number Mean SD Min p25 p50 p75 Max 

SEID 16399 0.189 0.213 0.000 0.033 0.067 0.267 1.233 

SD 16399 0.592 0.254 0.272 0.401 0.523 0.724 1.221 

SIZE 16399 22.137 1.229 20.340 21.180 21.940 22.950 24.813 

SOE 16399 0.414 0.493 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 

MSR 16399 12.101 18.541 0.000 0.000 0.105 23.291 55.089 

BDS 16399 8.623 1.505 6.000 7.000 9.000 9.000 12.000 

DEBT 16399 0.436 0.202 0.108 0.269 0.433 0.596 0.793 

TIME 16399 10.863 6.912 2.000 4.000 10.000 17.000 24.000 

EPS 16399 0.347 0.396 -0.378 0.086 0.269 0.554 1.294 

OPG 16399 0.316 0.564 -0.341 -0.023 0.144 0.453 1.984 

6.3.2 相关性分析 

表 6-3-1、表 6-3-2 为主要变量的 Pearson 相关系数矩阵，其中，战略差异度

（SD）与企业环境信息披露（SEID）的相关系数为-0.017，显著性水平为 5%，

这初步验证本章假设 H1。企业规模（Size）与企业环境信息披露（SEID）的相

关系数为 0.371，显著性水平为 1%，这说明企业规模与企业环境信息披露存在显

著正相关关系。其余控制变量与其他变量的相关性基本符合预期。而且，表中绝

大多数变量间相关系数的绝对值小于 0.4，由此可见，变量之间多重共线性不明

显。 
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表 6-3-1  Pearson 相关系数矩阵 

变量 SEID SD SIZE SOE MSR 

SEID 1     

SD -0.017** 1    

SIZE 0.371*** 0.026*** 1   

SOE 0.168*** 0.010 0.374*** 1  

MSR -0.155*** -0.046*** -0.383*** -0.530*** 1 

BDS 0.148*** -0.024*** 0.287*** 0.319*** -0.251*** 

DEBT 0.113*** 0.059*** 0.508*** 0.329*** -0.370*** 

TIME 0.147*** 0.104*** 0.379*** 0.458*** -0.570*** 

EPS 0.084*** -0.145*** 0.185*** -0.086*** 0.142*** 

OPG -0.110*** 0.004 -0.025*** -0.007 0.014* 

注：同表 3-4-1。 

表 6-3-2  Pearson 相关系数矩阵 

变量 BDS DEBT TIME EPS OPG 

BDS 1     

DEBT 0.185*** 1    

TIME 0.158*** 0.370*** 1   

EPS 0.023*** -0.169*** -0.167*** 1  

OPG -0.070*** 0.056*** 0.029*** -0.016** 1 

注：同表 3-4-1。 

6.3.3 回归分析 

如表 6-4 所示：战略差异度（SD）系数-0.021，显著性水平为 1%，这表明企

业战略差异度显著负向影响企业环境信息披露，即当企业采取与行业中大多数企

业差异较小的战略时，企业倾向于更多地向外界披露环境相关信息，初步验证了

研究假设 H1。 

表 6-4  战略差异度与企业环境信息披露回归结果 

变量 
企业环境信息披露 

SEID 

SD -0.021*** 

 (-3.71) 

SIZE 0.058*** 

 (36.96) 

SOE 0.042*** 

 (11.57) 

MSR -0.001*** 

 (-6.78) 

BDS 0.006*** 

 (5.67) 

DEBT -0.037*** 

 (-4.18) 

注：同表 3-5。 
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续表 6-4  战略差异度与企业环境信息披露回归结果 

变量 
企业环境信息披露 

SEID 

TIME -0.000 

 (-1.37) 

EPS 0.003 

 (0.91) 

OPG -0.015*** 

 (-5.64) 

Year 控制 

Ind 控制 

常数项 -1.329*** 

 (-39.42) 

观察值 16399 

R2 0.343 

Adj-R2 0.342 

F 值 208.717 

注：同表 3-5。 

6.3.4 内生性检验 

6.3.4.1 工具变量法 

借鉴王化成等（2017）[5]、张静和张焰朝（2021）[109]的做法，首先设置战略

差异度的虚拟变量（MIDSD），对战略差异度年度-行业中位数进行计算，若战

略差异度小于其中位数，则将 MIDSD 赋值为 0，否则将 MIDSD 赋值为 1；然后

将 MIDSD 作为战略差异度的工具变量，使用工具变量法对主假设进行检验，检

验结果从表 6-5 第（1）列可知：Kleibergen-Paap rk LM 统计量为 8764.72，P<0.01，

拒绝工具变量识别不足假设；Cragg-Donald Wald F 统计量为 19610.49，大于 10%

偏误对应的临界值 16.38，因此，拒绝原假设，说明不存在弱工具变量的问题。

在控制内生性干扰之后，战略差异度（SD）的系数为-0.038，显著性水平为 1%，

此结论与表 6-4 研究假设 H1 结论一致，本章研究假设 H1 仍然成立。 

6.3.4.2 Heckman 检验 

参考罗忠莲和田兆丰（2018）[131]采用的 Heckman 检验的做法，首先，第一

阶段需要设置战略差异度虚拟变量（MIDSD），计算战略差异度年度-行业中位

数，如果战略差异度小于其中位数，则将 MIDSD 赋值为 0，否则赋值为 1；同

时，原有控制变量增加战略差异度年度行业均值（MSD）。此外，考虑到股权集
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中度是企业控制权的决定因素，影响企业战略决策的制定，因此，控制变量再增

加股权集中度（HHI_3），构建模型（6-2），即选择采用 Probit 的回归方法进行

分析，估算出逆米尔斯比率（IMR）。然后，第二阶段需要在模型（6-1）中加入

IMR 作为控制变量，得到模型（6-3）并进行多元线性回归。 

0 1 2 3 4 5

6 7 8 9

10

( )

_ 3

probit MIDSD MSD SIZE SOE MSR BDS

DEBT TIM EPS OPG

HHI Year Ind

     

   

 

     

   

   
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        （6-3） 

表 6-5 列（2）与列（3）报告了 Heckman 检验回归结果：MSD 的系数为 4.000，

显著性水平为 1%，此外，Pseudo R2 的值为 0.5741，这说明第一阶段回归结果可

行，并且模型的拟合优度基本可以满足要求；IMR 的系数为-0.007，显著性水平

为 1%，这说明数据存在选择性偏差；战略差异度（SD）系数为-0.018，显著性

水平为 1%，由此看出，在控制样本自选择偏差后，战略差异度仍然显著负向影

响企业环境信息披露，进一步验证本章研究假设 H1。 

表 6-5  内生性检验回归结果 

变量 

工具变量法 
Heckman 检验 

第一阶段 第二阶段 

企业环境 

信息披露 

战略差异度 

虚拟变量 

企业环境 

信息披露 

（1） （2） （3） 

SEID MIDSD SEID 

SD -0.038***  -0.018*** 

 (-5.01)  (-3.12) 

MSD  4.000***  

  (36.02)  

SIZE 0.058*** 0.005 0.058*** 

 (33.87) (0.27) (36.96) 

SOE 0.041*** 0.037 0.042*** 

 (10.90) (0.93) (11.61) 

MSR -0.001*** 0.002** -0.001*** 

 (-7.75) (2.05) (-6.78) 

BDS 0.006*** 0.011 0.006*** 

 (5.39) (1.05) (5.69) 

DEBT -0.036*** 0.117 -0.037*** 

 (-4.19) (1.14) (-4.20) 

注：同表 3-6。 
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续表 6-5  内生性检验回归结果 

变量 

工具变量法 
Heckman 检验 

第一阶段 第二阶段 

企业环境 

信息披露 

战略差异度 

虚拟变量 

企业环境 

信息披露 

（1） （2） （3） 

SEID MIDSD SEID 

TIME -0.000 0.005 -0.000 

 (-1.04) (1.62) (-1.41) 

EPS 0.002 -0.017 0.004 

 (0.49) (-0.41) (0.97) 

OPG -0.015*** 0.092*** -0.015*** 

 (-6.61) (3.25) (-5.65) 

HHI_3  0.336** 0.050*** 

  (2.47) (3.96) 

IMR   -0.007*** 

   (-2.93) 

Year 控制 控制 控制 

Ind 控制 控制 控制 

常数项 -1.319*** -1.167*** -1.331*** 

 (-36.96) (-3.14) (-39.48) 

观察值 16399 16399 16399 

R2 0.343  0.344 

Adj-R2 0.341  0.342 

F 值 187.281  204.047 

Pseudo R2  0.5741  

LR chi2  13050.69  

Kleibergen-Paap rk LM statistic 8764.72  P=0.000   

Cragg-Donald Wald F statistic 19610.49   

注：同表 3-6。 

6.3.5 稳健性检验 

6.3.5.1 替换解释变量 

借鉴叶康涛等（2015）[110]的做法，剔除研发支出、广告费用两维度，以其余

四维度构建战略差异度指标（STRD4），替换原模型中的战略差异度指标，进行

多元回归分析，结果如表 6-6 的列（1）所示：战略差异度（STRD4）系数为-0.015，

显著性水平为 1%，这说明战略差异度显著负向影响企业环境信息披露，即战略

差异度越小，企业披露的环境相关信息越多，此结论同表 6-4 基本一致，进一步

验证了本章研究假设 H1。 
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6.3.5.2 改变样本期间 

2008 年全球金融危机使得国际经济与贸易市场动荡，企业作为经济主体其

经营发展也受到巨大冲击。考虑到金融危机可能影响企业经济发展的同时，也会

影响企业履行社会责任以及披露环境信息，从而影响本章的研究结论，因而剔除

2008 年及其后一年的样本数据，并基于原模型进行回归，回归结果如表 6-6 第

（2）列所示。 

在表 6-6 第（2）列中，战略差异度（SD）系数为-0.022，在 1%水平上显著

为负，由此可得，战略差异度越小，企业披露环境信息越多，此结论同表 6-4 基

本一致，上述结果进一步验证了本章研究假设 H1。 

表 6-6  稳健性检验回归结果 

变量 

企业环境信息披露：SEID 

替换解释变量 改变样本期间 

（1） （2） 

STRD4 -0.015***  

 (-4.03)  

SD  -0.022*** 

  (-3.73) 

SIZE 0.062*** 0.060*** 

 (50.92) (36.04) 

SOE 0.036*** 0.047*** 

 (13.82) (12.15) 

MSR -0.000*** -0.001*** 

 (-5.15) (-5.83) 

BDS 0.007*** 0.006*** 

 (8.29) (5.58) 

DEBT -0.039*** -0.037*** 

 (-5.90) (-3.90) 

TIME -0.000* -0.000 

 (-1.77) (-1.58) 

EPS 0.014*** 0.003 

 (4.79) (0.70) 

OPG -0.015*** -0.017*** 

 (-7.18) (-6.10) 

Year 控制 控制 

Ind 控制 控制 

常数项 -1.370*** -1.278*** 

 (-52.88) (-35.39) 

观察值 29863 15088 

R2 0.318 0.334 

Adj-R2 0.317 0.333 

F 值 339.321 193.876 

注：同表 3-5。 
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6.4 进一步分析 

6.4.1 调节效应研究 

董事会作为企业的最高管理和决策机构，肩负着监管和奖励高管人员的重要

职能。Jenson 和 Meckling（1976）[186]年提出，董事监督经理层的积极性，与其

分享公司剩余索取权的程度有关，给予董事会成员适当的激励，将有利于董事积

极行使监督权力，进而确保公司利益最大化。Beasley（1996）[195]在研究董事激

励的有关问题时提出，董事行为的效率和效果收到董事激励高低的密切影响，提

高薪酬激励或股权激励都能促进董事的积极性，增加董事对内部控制重大缺陷的

修复作用。Hillman 和 Dalziel（2003）[196]实证研究发现，股权激励能够在一定程

度上使董事与股东的利益保持一致，激励董事积极履行提供资源的行为，进而促

使董事在监督管理层以及提供重大决策支持方面的积极性。Deutsch 等（2007）

[197]认为，对董事进行股权激励将有利于调和董事与股东之间的代理冲突，两者

的利益将趋于一致。Ahmed 和 Duellman（2007）[198]以标准普尔 500 指数的相关

数据进行了董事激励方面的研究，他们认为当外部董事的持股比例增加时，公司

的盈余信息表现出更加稳健的特征。Abdul 等（2018）[199]研究发现，性别多元化

的董事会对薪酬产生显著正向影响，而种族多元化的董事会对薪酬存在显著的负

向影响。 

国内学者们对于董事薪酬激励的研究包括对 CEO 薪酬、企业绩效、盈余管

理程度、股权结构、违规行为、公司治理效率等。杨青等（2009）[200]发现我国董

事和 CEO 薪酬均已经开始与公司业绩挂钩，但 CEO 激励在一定程度上优于董事

绩效激励。朱滔（2015）[201]研究发现，董事监督薪酬、董事超额薪酬与 CEO 薪

酬均存在正相关关系，然而董事监督薪酬显著正向促进企业未来业绩，董事超额

薪酬则显著负向影响企业未来业绩；张天舒等（2018）[202]实证得出，当独立董

事薪酬较低时，其受到的激励可能不足，履行职责的积极性会降低，由此可能引

起高管频繁变更，导致企业经营敏感性降低以及盈余管理程度提高。朱杰（2020）

[203]认为独立董事薪酬和上市公司信息披露违规之间存在 U 型曲线关系，董事薪

酬激励水平过高或者过低都不能有效抑制信息披露违规行为。卢太平和马腾飞

（2021）[204]认为董事薪酬较高，可能会削弱独立董事的独立性，从而加剧大股
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东对企业的掏空程度，支持“合谋”的观点。周泽将等（2021）[205]实证得出，

独立董事薪酬激励越高，越能抑制企业违规行为，而且，内部控制质量强化了上

述关系；相比于非国有企业，国有企业中的独立董事薪酬激励越高，对企业违规

行为的抑制程度越强。尽管我国已经在董事薪酬激励领域有了一定的研究成果，

但是鲜少有学者将董事薪酬激励作为调节变量进行研究。 

根据利益相关者理论，一个有效的董事会可以对管理者进行更好地监督和管

理[206]，减少可能的机会主义行为[207]，降低信息不对称[208]，敦促管理者执行管理

职责，及时、全面、准确地对外披露信息[209]。董事会在现代企业中的作用越来

越重要，公司需要提供有吸引力的薪酬方案作为激励措施，吸引能够提高公司业

绩的高素质董事[210]。Pugliese 等（2009）[211]研究表明，董事会的参与会影响企

业的多元化战略及研发战略，董事薪酬计划可能影响企业的战略决策及实施[212]，

进而影响公司经营活动及信息披露。 

现代企业所有权与经营权分离，所有者和经营者所掌握的信息及处理信息能

力不同，基于委托代理理论及信息不对称理论，会产生代理冲突[131]。企业通过

设计合理的董事薪酬方案在一定程度上缓解代理冲突及威胁其环境合法性的政

治与社会压力[213]。相比战略差异较大的企业，战略差异较小的企业在实施环境

政策时面临的压力与经营风险相对较低，其与委托人的代理冲突也会因经营风险

较低而保持相对缓和状态[214]，面临的信息不对称程度较低，更倾向于通过薪酬

激励措施缓解代理冲突，从而其面临的经营风险也较低，更容易得到稳定发展，

也更在意自身的良好外在形象。因此，当战略差异较小的企业中高管及董事获得

高额薪酬时，他们倾向于披露高质量的环境信息，向外界展示“负责任”的企业

形象，从而达到印象管理的目的[215]。基于上述分析，提出如下假设： 

假设 H2：其他条件不变情况下，董事薪酬激励会强化战略差异度对企业环

境信息披露的负向影响。 

因此，参考李清和丁敏月（2013）[216]的研究，选取董事前三名薪酬总和的

自然对数作为调节变量董事薪酬激励（LnDir3）的衡量指标，并在模型（6-1）中

引入董事薪酬激励（LnDir3）作为调节变量，构建模型（6-4）来探究董事薪酬激

励对战略差异度与企业环境信息披露间关系的调节效应。 
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        （6-4） 

回归结果如表 6-7 第（1）列所示：战略差异度与董事薪酬激励交乘项

（SDxLnDir3）回归系数-0.017，显著性水平为 5%，说明在其他条件不变情况下，

董事薪酬激励在一定程度上强化了战略差异度对企业环境信息披露的负向影响。 

同样采取改变样本期间对上述结论进行检验，结果如表 6-7 列（2）-列（3）

所示。在列（2）中，战略差异度与董事薪酬激励交乘项（STRD4xLnDir3）系数

为-0.023，显著性水平为 1%；在列（3）中，战略差异度与董事薪酬激励交乘项

（SDxLnDir3）系数为-0.016，显著性水平为 5%；上述表明，调节效应的稳健性

依旧通过。 

表 6-7  调节效应回归结果 

变量 

企业环境信息披露：SEID 

企业环境信息披露 替换解释变量 改变样本期间 

（1） （2） （3） 

SD 0.214**  0.201* 

 (2.16)  (1.85) 

STRD4  0.312***  

  (4.82)  

LnDir3 0.017*** 0.016*** 0.016*** 

 (3.59) (5.24) (3.09) 

SDxLnDir3 -0.017**  -0.016** 

 (-2.36)  (-2.05) 

STRD4xLnDir3  -0.023***  

  (-5.05)  

SIZE 0.057*** 0.062*** 0.059*** 

 (34.91) (48.63) (34.09) 

SOE 0.044*** 0.037*** 0.049*** 

 (12.04) (14.02) (12.50) 

MSR -0.001*** -0.000*** -0.001*** 

 (-6.76) (-5.15) (-5.79) 

BDS 0.005*** 0.006*** 0.006*** 

 (5.20) (7.88) (5.15) 

DEBT -0.037*** -0.039*** -0.036*** 

 (-4.15) (-5.95) (-3.87) 

TIME -0.000 -0.000* -0.000 

 (-1.28) (-1.82) (-1.51) 

EPS 0.001 0.013*** 0.000 

 (0.17) (4.25) (0.08) 

OPG -0.015*** -0.015*** -0.017*** 

 (-5.59) (-7.16) (-6.03) 

注：同表 3-5。 
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续表 6-7  调节效应回归结果 

变量 

企业环境信息披露：SEID 

企业环境信息披露 替换解释变量 改变样本期间 

（1） （2） （3） 

Year 控制 控制 控制 

Ind 控制 控制 控制 

常数项 -1.533*** -1.587*** -1.472*** 

 (-21.51) (-32.95) (-18.83) 

观察值 16399 29863 15088 

R2 0.344 0.319 0.335 

Adj-R2 0.342 0.318 0.333 

F 值 199.551 324.493 184.828 

注：同表 3-5。 

6.4.2 中介机制研究 

环境问题具有典型的累积性、长期性特征，在短期内，企业履行环境责任、

披露环境信息很难迅速提升经营业绩，反而会在一定程度上增加成本，影响管理

层绩效的考评。此外，战略差异度会加深现代企业两权分离导致的代理问题[217]，

在这种情况下，管理层出于自身利益考虑，可能会减少环境责任的履行及信息披

露。因此，为了更好地从利益相关者视角研究企业战略与环境信息披露的关系，

本节引入企业代理成本这一中介变量，检验战略差异度影响环境信息披露的中介

机制。借鉴姜国华和岳衡（2005）[218]的计算方法，企业代理成本（Agent）用其

他应收款与总资产之比进行度量，并在模型（6-1）的基础上构建了以下回归模

型： 

0 1 2 3 4 5 6

7 8 9

Agent SD SIZE SOE MSR BDS DEBT

TIME EPS OPG Year Ind

      

   

      

     
        （6-5） 
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           （6-6） 

首先，模型（6-5）考察战略差异度对代理成本的影响。其次，在模型（6-6）

中进一步控制代理成本，探究战略差异度对企业环境信息披露的影响。模型（6-

5）、模型（6-6）回归结果如表 6-8 所示。 

如表 6-8 列（1）所示：战略差异度（SD）系数为 0.007，显著性水平为 1%，

由此看出，战略差异度对代理成本产生显著正向影响；如表 6-8 列（2）所示：在
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进一步控制代理成本的情况下，战略差异度（SD）系数为-0.019，显著性水平为

1%，相较于表 6-4 原模型（6-1）中战略差异度（SD）系数的绝对值，其绝对值

亦下降，即 0.019<0.021；此外，为了判断代理成本（Agent）是否会产生中介效

应，本章做了 Sobel 检验，其结果显示：Agent 的 Z 值为-5.973，显著性水平为

1%，基于中介效应回归思路，上述结果表明代理成本是战略差异度与企业环境

信息披露之间的中介机制之一。 

表 6-8  代理成本中介机制回归分析 

变量 

代理成本 企业环境信息披露 

（1） （2） 

Agent SEID 

SD 0.007*** -0.019*** 

 (7.02) (-3.45) 

Agent  -0.195*** 

  (-4.64) 

SIZE -0.002*** 0.058*** 

 (-7.95) (36.60) 

SOE -0.007*** 0.040*** 

 (-9.89) (11.18) 

MSR -0.000*** -0.001*** 

 (-4.29) (-6.93) 

BDS 0.000 0.006*** 

 (1.22) (5.72) 

DEBT 0.024*** -0.032*** 

 (14.61) (-3.64) 

TIME 0.000*** -0.000 

 (7.11) (-1.09) 

EPS -0.006*** 0.002 

 (-8.73) (0.57) 

OPG 0.002*** -0.014*** 

 (3.57) (-5.52) 

Year 控制 控制 

Ind 控制 控制 

常数项 0.066*** -1.316*** 

 (10.56) (-38.91) 

观察值 16392 16392 

R2 0.097 0.344 

Adj-R2 0.095 0.343 

F 值 42.998 204.418 

Sobel Z -5.973***（p<0.01） 

注：同表 3-5。 

6.5 本章小结 

本章以沪深交易所 2008-2020 年 A 股上市公司作为研究样本，实证考察战
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略差异度对企业环境信息披露的影响及董事薪酬激励对两者关系的调节效应。研

究表明：战略差异度对企业环境信息披露存在显著的负向影响；此外，进一步研

究表明董事薪酬激励对上述关系具有强化效应；机制研究表明：代理成本在战略

差异度对企业环境信息披露的影响中起到了一定的中介效应。基于上述研究结论，

提出如下对策建议： 

首先，政府应建立环境信息披露协同管理机制，增强企业环境信息披露相关

政策制定的科学性、权威性，加固环境政策实施后的稳定性，从而提升企业环境

信息披露水平。对于采用偏离行业常规战略的企业，政府应加强对其环境信息披

露情况的监督，有针对性地推进环境信息披露制度的完善与执行力度； 

其次，当前资本市场竞争日益激烈，企业在发展过程中应站在更合理、更长

远的角度权衡经济行为与环境行为，根据所处的内外部环境理性制定企业战略，

建立健全企业决策机制，尤其需要注意战略选择后所需面临的风险及信息披露问

题，尽量降低选择偏离行业常规战略可能带来的消极影响； 

最后，企业须制定恰当的董事薪酬激励方案，以避免董事由于趋利动机在企

业环境信息披露上的机会主义行为。  
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第 7 章 研究结论与展望 

7.1 研究结论 

企业环境信息披露是企业履行环境责任的重要组成部分，企业环境信息披露

的水平直接影响内外部利益相关者对企业环境责任履行程度的判断，也会诱发各

种矛盾和问题，甚至影响企业可持续发展。不仅如此，利益相关者可以影响组织，

其意见可以作为战略决策时需要考虑的因素，而企业战略的制定与执行会影响企

业环境责任的履行与信息披露。因此，本文试图研究利益相关者视角下企业环境

信息披露的影响因素。从政府、供应商与客户、管理层等利益相关者视角出发，

选取政府监管距离、供应链集中度、管理层语调，从企业战略视角选取企业战略

差异度，分别探究它们对企业环境信息披露的影响，并得出如下结论： 

第一，政府监管距离对企业环境信息披露产生负向影响，即当上市公司注册

地址与当地监管机构距离越近时，企业越倾向于披露环境相关信息，这可以归因

于当监管距离较近时，在信息不对称条件下，企业具有信息优势，通过披露环境

相关信息向信息劣势方传递企业环境责任履行情况，为自身树立良好的绿色企业

形象，同时可以缓解来自政府监管机构的压力。此外，进一步研究表明高管薪酬

激励显著强化监管距离与企业环境信息披露的负向影响，这主要是因为企业管理

层处于外部压力感知和战略制定的核心位置，当企业采取薪酬激励时，一方面，

高管会增强合规意识，遵守相关法规与要求，更加重视政府的监管，从而促进企

业环境信息披露；另一方面，在环境信息披露的相关政策和政府监管压力下，高

管可能会为了自身利益通过披露更多环境相关信息进行薪酬辩护。 

第二，供应链集中度显著负向影响企业环境信息披露，即供应链集中度越高

时，企业披露环境相关信息越少。这可能由于当供应链集中度较高时，供应商或

客户对企业认同感较强，双方的信息不对称减弱，供应商或客户与企业之间的合

作关系较稳定，不会轻易产生改变，此时企业对于供应商或客户的印象管理动机

会相应减弱，从而减少披露环境相关信息。此外，进一步研究表明在其他条件不

变的情况下，相比国有企业，非国有企业的供应链集中度对企业环境信息披露的

负向影响更显著，这主要归因于，国有企业作为国民经济的“压舱石”，即使面

临来自供应链上下游及竞争对手的压力，也会肩负起国企的使命和责任，积极履
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行社会责任、披露环境相关信息。 

第三，管理层语调对环境信息披露产生显著正向影响，一方面，当企业环境

表现好时，管理层倾向于以积极语调向外部利益相关者传递企业的增量信息，披

露更多环境的相关信息；另一方面，企业环境责任履行不佳时，管理层可能会基

于自身利益操纵语调进行印象管理，披露较多环境相关信息，影响其他利益相关

者对于企业的判断。此外，进一步研究表明相较于供应链集中度较低的企业，供

应链集中度较高的企业管理层语调对环境信息披露的正向影响更显著，这说明在

供应链集中度较高时，企业面临的来自供应链上下游交易对象以及竞争对手的压

力较大，管理层会通过采用积极语调披露更多环境信息披露的方式，以期维持现

有企业竞争力以及与上下游交易对象的合作关系。 

第四，战略差异度对企业环境信息披露存在显著负向影响，即当企业战略与

行业常规战略程度越接近时，企业越倾向于披露更多地环境信息，这主要是由于

在当前绿色生态文明建设的背景下，企业若致力于长远发展会采取与行业常规战

略程度一致的战略，企业与利益相关者之间信息不对称程度较低，管理层与股东

之间的代理冲突相对较小，管理层会倾向于披露更多环境信息。此外，进一步研

究表明：在其他条件不变的情况下，董事薪酬激励会强化战略差异度对企业环境

信息披露的负向影响；代理成本在战略差异度对企业环境信息披露的影响中起到

了一定的中介效应。这说明战略差异较小的企业中高管及董事获得高额薪酬时，

他们倾向于披露高质量的环境信息，向外界树立企业承担社会责任、追求绿色可

持续发展的优质企业形象，从而达到企业管理的目的。 

7.2 研究不足与展望 

首先，本文研究利益相关者视角下企业环境信息披露的影响因素，主要从政

府、供应商与客户、管理层三个利益相关者角度展开，后续可考虑投资者、债权

人以及员工等企业利益相关者，实证探究他们对企业环境信息披露的影响机理；

此外，还可进一步将各方利益相关者综合考虑构建实证模型，研究多方利益相关

者对企业环境信息披露的系统性影响。 

其次，本文从利益相关者视角延伸至企业战略管理视角，探究企业环境信息

披露的影响因素，从企业战略管理视角选择了战略差异度，实证研究其对企业环



安徽工程大学硕士学位论文 

73 

 

境信息披露的影响。对于利益相关者与企业战略的影响关系，主要以文献逻辑推

导为主，后续可考虑从实证研究角度展开，深挖两者间关系。 

最后，本文在企业环境信息披露衡量指标中仅包含环境负债、环境治理、环

境监管等方面涉及的环境问题及信息披露，并未涉足自然资源短缺、气候变化等

新兴议题的环境问题；后续可以考虑利用大数据、区块链等新兴技术，提高收集、

存储、处理环境相关信息的效率与可靠性，拓展与新兴议题相关的环境信息披露

问题研究。 
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