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企业会“低调”披露环境信息吗?

———竞争压力下企业环保投资与环境信息披露质量关系研究
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摘要:本文以２００８~２０１２年沪深两市 A股重污染行业上市公司为样本,实证检验环保投资与环境信息披露

质量的相关性,并进一步分析竞争压力是否会影响企业的环境信息披露行为,研究结果表明:环保投资与环境信

息披露质量正相关,企业环保投资越大,越能够传递高质量的环境信息;激烈的产品市场竞争会削弱环保投资与

环境信息披露质量之间的正相关性,竞争带来的成本压力导致企业倾向于“低调”披露环境信息,以避免可能存

在的“鞭打快牛”负面效应,而且这种“低调”披露行为在环境规制严格的地区更为显著.
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一、引言

随着环境污染问题日益严峻,环境信息披露作为企业履行环保责任的重要体现,对保障利益相关

主体的环境知情权至关重要[１].如何推动企业高质量地披露环境信息,已引起社会各界的广泛关注.
近年来,学者们研究发现企业自身的环境表现是影响环境信息披露质量的主要因素之一,但实证结论

差异较大.企业环境表现与环境信息披露质量正相关或负相关的结论均在一定条件下得到证

实[２][３],也有研究认为两者之间是非线性关系或不存在显著关系[４][５].
当前,我国政府一方面鼓励企业加大环保投资,提升环境信息披露质量,但另一方面以经济绩效

为核心的激励机制却造成企业管理层更加关注成本因素,引发其在环保投资和环境信息披露方面的

“两难”选择.企业既希望通过高质量的环境信息披露向市场传递良好形象,但又顾虑环保投资和信
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息披露给企业带来过于沉重的成本压力.尤其是在市场竞争激烈的情况下,这种“两难”选择表现得

更为突出.一般而言,市场竞争越激烈,企业面临的成本压力就越大,在环保投资和环境信息披露方

面会避免成为“模范典型”,以防止由于“鞭打快牛”而被迫承担不断拔高的环境责任.因此,一个不可

忽视的现象是:企业即使有好的环境表现,在竞争压力下也有可能会在环境信息披露中选择“低调”,
故意隐藏一些利好信息.这种“低调”披露行为对企业自身和利益相关者均会带来不利影响,不仅降

低企业乃至整个行业的环境信息披露质量,长期来看将挫伤企业环保投资的积极性,还会导致利益相

关者对企业环保行为的错误解读和判断,影响决策的有效性.需要指出的是,已有关于企业环境表现

与环境信息披露质量关系的文献主要侧重于两者的相关性检验,较少对企业“低调”披露环境信息的

动因进行分析,特别是基于竞争压力视角的实证研究还不多见.本文以２００８~２０１２年沪深两市 A
股重污染行业上市公司为样本,在实证检验环保投资与环境信息披露质量的相关性的基础上,进一步

分析产品市场竞争对两者关系的调节作用,以揭示竞争压力下企业“低调”披露环境信息的动机.
本文可能的贡献在于:(１)丰富了环境信息披露质量影响因素的研究文献,基于合法性理论和信

号理论实证检验了企业环保投资与环境信息披露质量的关系,这是对企业环境表现影响环境信息披

露质量研究的拓展,补充了新的经验证据;(２)探究了企业“低调”披露环境信息背后的经济动机,将市

场竞争压力与企业环境责任相结合,分析了环保“模范典型”光环可能引发的负面效应,有助于理解企

业面临经济利益与环境利益矛盾时的选择机制;(３)基于中国转型制度背景,提出减少市场竞争压力

对企业环境信息披露行为的扭曲以及“因地制宜”、“因企制宜”相结合的差异化规制与激励政策,为政

府相关部门制定政策提供参考.

二、文献回顾及假设提出

环境信息披露是企业的一项重要决策,其质量高低取决于对外部压力和内部需求的综合权衡.
合法性理论认为,当组织行为偏离了社会的普遍价值观时,组织的合法性将受到威胁,难以长久生存

下去[６].随着全社会环保意识增强和政府环境规制力度加大,环境污染问题成为威胁组织合法性的

关键因素之一.企业为了追求环境合法性,会增加环保投入,并借助环境信息披露影响公众对其环境

表现的认识[３][４][７].信号理论认为,在信息不对称情况下,企业主动向外界传递内部信息以实现某种

利好,尤其是当企业拥有良好的环境表现私有信息时,会倾向于对外披露高质量的环境信息.实证方

面,AlＧTuwaijri等发现,企业环境表现与环境信息披露质量存在显著正相关关系[８];Clarkson等基于

美国重污染行业的研究也表明,环境绩效越好的企业,向外界传递优质环境信息的动机就越大,从而

将本企业与环境绩效较差的其他企业区分开来[２].可见,良好的环境表现会促使企业披露完整、客观

的高质量信息,以凸显其在环境保护方面做出的努力和成效.基于此,本文提出以下假设:

H１:企业环保投资与环境信息披露质量正相关.
企业公民学派认为,企业作为社会公民的一员,在追求经济利益的同时也要兼顾履行社会责任,

有义务为社会做出贡献[９][１０].需要强调的是,尽管承担环保责任能为企业带来长期的经济效益[１１],
但企业也要为之付出一定的成本.在激烈的产品市场竞争中,企业管理层面临着巨大的成本压力,而
我国现行的企业管理层考核制度又主要强调经济利益,这造成其对成本变动异常敏感.黄珺和周春

娜认为,管理层作为企业信息披露的执行者,对环境信息披露具有较大的自由裁量权和决策权[１２].
而且,潘奇和张群祥研究表明,对于主动承担先锋作用的企业,各利益相关主体会给予更多关注和更

高的预期,导致“鞭打快牛”现象[１３].在这一背景下,企业管理层并不希望成为环保投资的“模范典

型”,因为该光环有可能使企业成为整个社会的焦点,之后“被迫”投入超出其实际需要的环保资金,对
企业成本和短期业绩产生不利影响.因此,基于市场竞争压力考虑,企业管理层在对外披露环保投资

相关信息方面会格外慎重.作为“理性经济人”,企业管理层会根据自身所处的市场环境和拥有信息

的类型采取选择性披露,对社会责任承诺进行一定的修饰[１４],这为“低调”披露环境信息提供了经济

动机.此外,由于环境信息披露在我国尚属于自愿性披露范畴,并不需要经过审计,也为环境信息的
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“低调”披露提供了便利条件.基于上述分析,提出以下假设:

H２:产品市场竞争会削弱环保投资与环境信息披露质量之间的正相关性.
从本质而言,企业“低调”披露环境信息是一种防御行为.一方面,企业这种行为是为了兼顾利润

和社会伦理而采取的策略,也是在进行对外沟通时“善意的谎言”[１５][１６],能够在激烈的市场竞争中起

到自我保护作用;另一方面,企业的环境信息披露并不仅仅是一种市场行为,还受到政府“有形之手”
的调节.已有研究普遍认为,环境规制会影响企业的环境行为[１][１７].唐国平等分析指出,企业环保

投资主要是对政府的迎合[１８].特别是在环境规制严格的地区,企业为了满足合法性条件,必须承担

更大的环境责任,投入更多的环保资金,这显然会导致成本上升,不利于企业获取成本竞争优势.企

业面临着满足政府规制要求和维持市场竞争优势两大目标之间的“两难”选择,如何协调政府和市场

“两只手”对企业成本的不同影响,对于管理层而言是一个重大问题.在经济利益驱动下,企业管理层

往往有更强烈的意愿避免成为“被鞭打的快牛”,通过“低调”披露环境信息以降低成本压力,抵消环境

规制带来的成本负担.因此,提出以下假设:

H３:在政府环境规制强度大的地区,产品市场竞争对环保投资与环境信息披露质量之间的正相

关性的抑制作用更显著.

三、研究设计

(一)研究样本与数据来源

本文选取２００８~２０１２年沪深两市 A股重污染行业上市公司作为研究样本.重污染行业选取的

依据是环境保护部２０１０年发布的«上市公司环境信息披露指南»(征求意见稿)指定的１６类,具体按

照«上市公司环保核查行业分类管理名录»认定.我国上市公司环保投资数据主要是在社会责任报

告、可持续发展报告和环境报告书中披露,笔者整理发现,在样本期准确披露环保投资的仅有２６５份.
因此,为保证研究结果的可靠性,将样本进一步限定为准确披露环保投资数据的上市公司,并剔除被

ST、∗ST以及专门从事环保业务、财务数据异常和变量指标数据缺失的上市公司.经过以上筛选过

程,最终获得２３２个观测样本.
本文的数据来源于以下途径:(１)环境信息披露质量是借鉴已有研究,采用“内容分析法”并依据

评价指标对上市公司披露的环境信息评价量化所得;(２)环保投资额初始数据来源于上市公司披露的

社会责任报告、可持续发展报告和环境报告书,全部由笔者手工收集和整理;(３)其他变量数据均来源

于国泰安数据库(CSMAR).为了克服异常值对研究结论的影响,对主要连续型变量在１％与９９％分

位数上进行了 Winsorize处理.本文所用数据处理软件为SPSS１９．０和Stata１２．０.
(二)变量定义

１．被解释变量———环境信息披露质量(EDI).综合原环保总局２００７年发布的«环境信息公开办

法»、上海证券交易所２００８年发布的«上市公司环境信息披露指引»和环境保护部２０１０年发布的«上
市公司环境信息披露指南»(征求意见稿),并参考毕茜等的研究[１９],将环境信息分为环境管理、披露

载体、政府监管与机构认证、环境投入、环境成本、环境负债和环境业绩与环境治理７部分(见表１).
赋值标准为:如果某一项没有描述赋值０分,一般定性描述赋值１分,定量货币化描述赋值２分,个别

项目如环境管理和政府监管与机构认证披露赋值１分,未披露赋值０分,最后将７项指标得分进行加

总得到环境信息披露质量得分.为了便于样本公司间的横向对比,将各样本公司的环境信息披露质

量得分除以最大可能得分,即得到样本公司的环境信息披露质量指数.为保证评分的客观性,采用重

测信度法和评分者信度法加以验证,结果显示评价结果是可靠的.

２．解释变量.(１)环保投资(EPI),参考唐国平等的做法,采用企业年度环保投资绝对规模的自然

对数来衡量[１８].(２)产品市场竞争(WHHI),参考伊志宏等的做法,采用主营业务收入的赫芬达尔—
赫希曼指数(HHI)度量产品市场竞争强度[２０].将 HHI指数小于其中位数定义为产品市场竞争程度

高,赋值为１,否则定义为产品市场竞争程度低,赋值为０.针对某些行业内上市公司数量较少、无法
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真实反映其行业竞争程度,本文将这些行业与它们性质相近且有一定竞争关系的行业合并.

３．控制变量.参考已有研究[１２][１７][１９],本文选取股权集中度(Top１)、产权性质(State)、股权制衡

度(Zhd)、高管持股(MＧshare)、独立董事比例(Ind)、资产负债率(Lev)、盈利能力(Roa)、上市地点

(Local)和年份(Year)等９个控制变量.全部变量的具体定义和说明见表２.
　表１ 环境信息披露质量评价体系

项目 二级指标 项目 二级指标

环境管理

环境保护理念、环境管理组织结构和目标

重大环境问题的发生情况

清洁生产实施情况

环境教育与培训

环境成本

依法缴纳排污费的情况

万元 GDP能耗

综合能源消费量(标准煤总量)
总消耗水量

披露载体

政府监管与

机构认证

环境投入

年报

社会责任、环境、可持续发展报告书

ISO环境认证

“三同时”制度执行情况

是否有环境审计

获得的环境保护荣誉

环境保护投资情况

环保、节能技术研发

环保设施、项目建设及运行情况

厂区绿化投资建设

政府环保节能补助及奖励

研发费用支出

环境负债

环境业绩与

环境治理

废水排放总量

SO２排放量

CO２排放量

烟尘和粉尘排放量

工业固体废物产生量

综合能耗下降(标准煤)情况

节水量情况

废水排放达标率

废水减排、综合利用情况

SO２、CO２、化学需氧量、烟尘等减排情况

工业固体废物减排、综合利用率

　表２ 变量解释及定义

变量代码 变量名称 变量定义

被解释变量

　EDI 环境信息披露质量 经标准化的环境信息披露质量指数

解释变量

　EPI 环保投资 当年环保投资额的自然对数

　WHHI 产品市场竞争 虚拟变量,HHI指数小于其中位数赋值为１,否则赋值为０
控制变量

　Top１ 股权集中度 第一大股东持股数/总股数

　State 产权性质 虚拟变量,最终实际控制人为政府赋值为１,否则赋值为０
　Zhd 股权制衡度 第二至第五大股东持股数/第一大股东持股数

MＧshare 高管持股 虚拟变量,高管持有股份赋值为１,否则赋值为０
　Ind 独立董事比例 独立董事人数/董事会人数

　Lev 资产负债率 负债总计/总资产

　Roa 盈利能力 息税前利润/平均总资产

　Local 上市地点 虚拟变量,沪市赋值为１,深市赋值为０
　Year 年份 虚拟变量,５年共设置４个虚拟变量

　　(三)模型设计

为了检验环保投资与环境信息披露质量之间的关系,建立线性回归模型(１):

EDI＝β０＋β１EPI＋β２Top１＋β３State＋β４Zhd＋β５MＧshare＋β６Ind＋β７Lev＋β８Roa＋

β９Local＋∑Year＋ε (１)
为了检验产品市场竞争对环保投资与环境信息披露质量之间关系的调节效应,建立包含交乘项

的回归模型(２):

EDI＝β０＋β１EPI＋β２WHHI＋β３WHHI×EPI＋β４Top１＋β５State＋β６Zhd＋β７MＧshare＋

β８Ind＋β９Lev＋β１０Roa＋β１１Local＋∑Year＋ε (２)
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四、实证结果及分析

(一)描述性统计

表３列示了变量的描述性统计结果.EDI、EPI的极大值与极小值差距以及标准差均较大,表明

样本公司的环境信息披露质量和环保投资规模均存在显著差异.比较两者的均值和中位数发现,大
部分样本公司环境信息披露质量小于均值,环保投资规模大于平均水平.由产权性质的均值判断,大
部分样本属于国有企业,说明国有企业在环境信息披露和环保投资披露方面做得相对较好.
　表３ 变量描述性统计分析

变量 N 均值 中位数 极小值 极大值 标准差

EDI ２３２ ０．３５６ ０．３２０ ０．０００ ０．９８０ ０．２２４
EPI ２３２ １７．４５２ １７．６２９ １０．８２０ ２１．９２９ ２．０５２
WHHI ２３２ ０．４９１ ０．０００ ０．０００ １．０００ ０．５０１
Top１ ２３２ ０．４４４ ０．４４９ ０．０６５ ０．７６７ ０．１５９
State ２３２ ０．９１０ １．０００ ０．０００ １．０００ ０．２８８
Zhd ２３２ ０．４０１ ０．１９３ ０．０１０ ２．８４９ ０．４６８
MＧshare ２３２ ０．５７３ １．０００ ０．０００ １．０００ ０．４９６
Ind ２３２ ０．３６７ ０．３３３ ０．２５０ ０．７１４ ０．０５９
Lev ２３２ ０．５１４ ０．５１４ ０．０８３ ０．８８７ ０．１７７
Roa ２３２ ０．０８５ ０．０６９ －０．１８０ ０．５０３ ０．０８１
Local ２３２ ０．６６８ １．０００ ０．０００ １．０００ ０．４７２

　　(二)参数检验与非参数检验

为初步验证环保投资对环境信息披露质量的影响,将样本按照环保投资的中位数划分为高环保

投资组和低环保投资组,利用参数检验和非参数检验方法考察在不同的环保投资规模下,环境信息披

露质量是否存在显著差异.如表４所示,均值检验表明,高环保投资组的环境信息披露质量显著高于

低环保投资组;MＧW、KＧS和中位数检验结果显示两组环境信息披露质量来自不同的总体,并且中位

数也存在显著差异,初步说明环保投资对环境信息披露质量存在促进作用.
　表４ 参数检验与非参数检验

分析变量 分组变量
PanelA:均值检验

全样本 高环保投资组 低环保投资组 显著性

EDI EPI

０．３５６ ０．４１９ ０．２９２ ０．０００
PanelB:非参数检验

MannＧWhitneyU KolmogorovＧSmirnovZ 中位数检验

Z值 显著性 Z值 显著性 卡方 显著性

－４．０８６ ０．０００ １．９０４ ０．００１ ８．３４５ ０．００４

　　(三)回归结果

本文计算了变量之间的Pearson和Spearman相关系数(限于篇幅,表格未列示),结果表明:EPI
与EDI在１％的显著性水平上正相关,与预期相符;解释变量、控制变量间的相关系数均小于０５,而
且方差膨胀因子(VIF)均小于２,说明不存在严重的多重共线性问题,变量选取合理.DＧW 值表明模

型不存在严重的序列自相关现象.另外,为了缓解可能存在的异方差问题,采用 White检验进行了

修正.OLS回归结果如表５所示.
由模型(１)、(２)结果来看,EPI与EDI都在１％水平上显著正相关,说明企业提高环保投资规模

有利于改善环境信息披露质量,假设１得到验证.可见,当企业环保投资较大时往往也会有较好的环

境表现,更倾向于将这一利好消息对外进行披露,从而有利于提高环境信息披露质量.模型(２)中

WHHI×EPI与EDI在５％的水平上显著负相关,说明激烈的产品市场竞争会弱化企业环保投资与
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环境信息披露质量之间的正相关关系,导致“低调”披露行为,假设２得到验证.上述结果的原因可能

在于:市场竞争越激烈,企业管理层面临的成本压力就越大,为了避免承担额外的环保成本,企业在环

境信息披露方面会选择“低调”,以减少环保“模范典型”可能引发的“鞭打快牛”负面效应.此时,“低
调”披露环境信息成为企业应对市场竞争的一种防御策略.

对于假设３,本文参考唐国平等的研究,采用环境污染治理综合指数衡量地区面临的环境规制压

力[１８].该指数越大,说明地区环境规制越严格,企业面临的政府环境压力就越大.考虑到数据获得

性和环境规制作用的滞后性,本文将环境污染治理综合指数均滞后一期处理,并根据该指数的中位数

将样本分为地区环境规制强、弱两组,分别考察产品市场竞争对环保投资与环境信息披露质量关系的

调节作用,结果见表５.数据表明,在两组样本中,环保投资与环境信息披露质量均在１％的水平上显

著正相关,再次验证假设１.在地区环境规制强的样本组,WHHI×EPI与EDI在１０％的水平上显著

负相关,但在地区环境规制弱的样本组,产品市场竞争的调节作用并不显著.这意味着在政府环境规

制强度大的地区,产品市场竞争对环保投资与环境信息披露质量之间的正相关性的抑制作用更为显

著,更容易诱发企业的“低调”披露行为,假设３得到验证.由此可见,企业对环境信息的选择性披露

行为同时受到政府和市场两大因素的影响,政府施加的环境规制对于企业而言是一种成本负担,企业

会对这种外部制度压力做出反应和自我保护,加剧了在环境信息披露方面的“低调”程度.综上可以

看出,企业在环境信息披露决策中表现出较强的相机抉择和机会主义倾向.
　表５ 回归结果

变量
模型(１) 模型(２) 地区环境规制强 地区环境规制弱

系数 t值 系数 t值 系数 t值 系数 t值

EPI ０．０３２∗∗∗ ４．０９９ ０．０４８∗∗∗ ４．６１９ ０．０４３∗∗∗ ２．８１０ ０．０５１∗∗∗ ３．６３２
WHHI ０．４２１∗ １．８７７ ０．５２４ １．５９４ ０．２５３ ０．８２５
WHHI×EPI －０．０３０∗∗ －２．３３９ －０．０３６∗ －１．９４５ －０．０２０ －１．１３６
Top１ ０．００４∗∗∗ ３．１０２ ０．００３∗∗∗ ２．９１３ ０．００３∗ １．７７３ ０．００３∗ １．９５２
State －０．０６０ －１．２７１ －０．０７９∗ －１．７２４ ０．０５４ ０．６７８ －０．１４６∗∗ －２．５９９
Zhd －０．０１７ －０．４５９ －０．０２０ －０．５３６ ０．０３４ ０．５９０ －０．０６０ －１．１８８
M－share ０．０２３ ０．８４３ ０．０４３ １．６４４ ０．０５１ １．４３９ ０．０４３ １．１１５
Ind ０．１６１ ０．７１６ －０．００５ －０．０２２ －０．６０９∗ －１．７５１ ０．２２７ ０．７７４
Lev ０．１５０∗ １．７３５ ０．１７２∗ １．９２４ ０．２５３∗∗ ２．０８２ ０．１３７ ０．９７３
Roa ０．４３１∗∗ ２．３１７ ０．３６６∗∗ １．９７２ ０．２２８ １．０４３ ０．８４６∗∗ ２．４７１
Local －０．０２４ －０．８２７ －０．０３０ －１．０３６ －０．１１３∗∗∗ －２．９６５ ０．０５３ １．２２０
Constant －０．４４３∗∗∗ －３．０２６ －０．５９４∗∗∗ －３．２８８ －０．４１１ １．３７６ －０．７３２∗∗∗ －３．１６７
Year 已控制 已控制 已控制 已控制

AdjＧR２ ０．２４５ ０．３０３ ０．２７３ ０．４０３
FＧValues ６．７７８∗∗∗ ７．６８３∗∗∗ ３．８８６∗∗∗ ６．１７８∗∗∗

DＧW １．７６３ １．７５１ １．８８８ １．９７９
N ２３２ ２３２ １１６ １１６

　　注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著,下表同.

　　(四)稳健性检验

为了验证结论的可靠性,本文从以下几个方面进行稳健性测试:

１．借鉴伊志宏等的研究,将衡量产品市场竞争的 HHI指数按照中位数分组,将小于中位数的一

组定义为高产品市场竞争组,另一组定义为低产品市场竞争组[２０],分样本检验结果如表６所示.数

据表明,高竞争组中EPI与EDI在５％的显著性水平上正相关,回归系数００１９小于全样本的回归系

数００３２,低竞争组中EPI与EDI在１％的水平上正相关,且回归系数００３８大于全样本的回归系

数,两组样本回归系数的差异性检验也表明回归系数存在明显差异.假设１和２均得到验证.

２．模型(２)是用行业主营业务利润率作为产品市场竞争的替代变量.行业主营业务利润率低于

其中位数表明行业竞争较为激烈,赋值为１,否则赋值为０,回归结果见表６.由表６中数据可知,假
设１和２均再次得到验证,主要结论未发生变化.
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３．模型(３)是在回归模型中引入影响环境信息披露质量的政治关联因素.本文将董事长或总经

理现在或曾经任职于政府部门、军队或担任人大代表和政协委员定义为政治关联[２１],赋值为１,否则

赋值为０.政治关联变量用Pol表示,回归结果见表６中模型(３).由模型(３)可知,假设１和２依然

成立,主要结论未发生变化.

４．表７是参考沈洪涛和冯杰、李子豪和刘辉煌的研究,分别采用政府环境公开监管指数PITI、排
污费与 GDP的比值衡量政府环境规制力度[１７][２２],并利用其中位数将样本分为地区环境规制强、弱两

组,分别检验假设３.结果表明,假设３同样得到支持,主要研究结论依旧不变.
通过以上稳健性分析,可以认为本文研究结论是可靠的.

　表６ 稳健性检验(一)

变量
高竞争组 低竞争组 模型(２) 模型(３)

系数 t值 系数 t值 系数 t值 系数 t值

EPI ０．０１９∗∗ ２．１３８ ０．０３８∗∗∗ ３．０１９ ０．０４２∗∗∗ ４．５０４ ０．０４９∗∗∗ ４．８０８
WHHI ０．４３５∗ １．８４６ ０．４４３∗∗ １．９８７
WHHI×EPI －０．０２７∗∗ －２．０４５ －０．０３１∗∗ －２．４４８
Pol －０．０５６∗∗ －２．１１２
AdjＧR２ ０．２７５ ０．３６０ ０．２６０ ０．３１４
FＧValues ４．３６１∗∗∗ ５．９８６∗∗∗ ６．４０７∗∗∗ ７．５９７∗∗∗

DＧW １．８０４ １．９８６ １．７３２ １．７６９
N １１６ １１６ ２３２ ２３２

　　注:限于篇幅,控制变量的回归系数未列示,备索,下表同.

　表７ 稳健性检验(二)

变量

环境规制(PITI) 环境规制(排污费/GDP)

地区环境规制强 地区环境规制弱 地区环境规制强 地区环境规制弱

系数 t值 系数 t值 系数 t值 系数 t值

EPI ０．０６９∗∗∗ ４．８０６ ０．０１５ ０．９５５ ０．０５０∗∗∗ ３．１５９ ０．０４０∗∗∗ ２．７５３
WHHI ０．６９６∗∗ ２．３８９ ０．１２３ ０．３１２ ０．６５０∗ １．９４７ ０．１５１ ０．４９０
WHHI×EPI －０．０４６∗∗∗ －２．７４１ －０．０１３ －０．６０２ －０．０４３∗∗∗ －２．２８７ －０．０１５ －０．８４３
AdjＧR２ ０．４８１ ０．１４８ ０．３０１ ０．３５０
FＧValues ８．０３６∗∗∗ ２．３４６∗∗∗ ４．２６６∗∗∗ ５．１７２∗∗∗

DＧW １．９４５ １．７５７ ２．０２６ １．７９７
N １１５ １１７ １１５ １１７

五、结论与启示

本文以２００８~２０１２年沪深两市 A股重污染行业上市公司为样本,实证检验了企业环保投资与

环境信息披露质量的相关性,丰富了企业环境信息披露质量影响因素方面的文献,为政府和市场两大

外部因素对企业环境信息披露行为的作用后果提供了新的经验证据.研究发现:环保投资与环境信

息披露质量正相关,企业环保投资越多,越倾向于传递高质量的环境信息;激烈的产品市场竞争会弱

化环保投资与环境信息披露质量之间的正相关性,诱发“低调”披露行为,而且这种“低调”披露行为在

环境规制严格的地区更容易出现.本文研究表明,高质量披露环境信息尚未成为我国企业的“自发”
意愿,市场竞争和政府环境规制带来的压力均有可能造成企业环境信息披露行为的扭曲.

据此,本文提出如下政策建议:首先,针对市场竞争压力引发企业“低调”披露环境信息行为的现

象,政府应建立对环境表现优秀的企业进行奖励的制度,并使之成为一种常态.例如对企业的环保投

资行为给予一定税收优惠或补贴,部分抵消因环保投资导致成本上升的不利影响,破除环境信息“低
调”披露的经济利益动机.其次,由于“鞭打快牛”式的环保投资违背了企业的真实意愿,严格的环境

规制反而造成企业更倾向于选择“低调”披露,因此政府应避免强加给企业超出其实际需求的环保压
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力,将“因地制宜”与“因企制宜”相结合,针对不同地区和行业实施差别化的环境规制政策,减少不合

理的命令性环保支出摊派,降低环保“模范典型”可能给企业带来的负面效应.最后,鉴于当前企业环

境信息披露缺乏统一规范、随意性较大的问题,本文建议环境保护部和证券监管部门尽快联合出台与

完善企业环境信息披露的规范体系,对环境信息披露的内容、格式、时间节点等做出明确规定,同时强

制性要求环境信息披露必须经过审计环节,从制度上建立针对企业选择性披露行为的“防火墙”.
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