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摘  要 

以2015~2019年沪深153家医药制造业上市公司为研究对象，构建环境信息披露指数，并据此考察政府

宏观管控下，高管治理对企业环境信息的影响。研究结果发现，“两职合一”与环境信息显著负相关，

即“两职分离”有利于企业更好地披露环境信息，而环境管制则正向调节了两者之间的关系。 
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Abstract 
Taking 153 pharmaceutical manufacturing listed companies in Shanghai and Shenzhen from 2015 
to 2019 as the research object, this paper constructs the environmental information disclosure 
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index, and then investigates the impact of executive governance on enterprise environmental in-
formation under the government’s macro-control. The results show that there is a significant neg-
ative correlation between “integration of two duties” and environmental information, that is, “se-
paration of two duties” is conducive to better disclosure of environmental information, while en-
vironmental regulation positively moderates the relationship between the two. 
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1. 引言 

近年来，我国陆续颁发了《环境信息公开办法(试行)》(国家环境保护总局令第 35 号)、《上市公司

环境信息披露指南》(征求意见稿)等一系列规范性文件，旨在促进企业环境信息公开，推动我国企业环境

信息工作的开展。但日前，由中国环境新闻工作者协会与北京化工大学联合发布的《中国上市公司环境

责任信息披露评价报告(2019)》显示，2019 年中国沪深股市上市公司共计 3939 家，超过 70%的上市公司

未发布环境信息披露直接报告，整体处于二星级水平的发展阶段，其中在已发布的上市公司中，“污染

排放披露情况”、“绿色金融相关信息”这两项指标得分较低。 
本文利用沪深医药制造业上市公司 2015~2019 年的数据，对企业高管治理对环境信息披露的影响进

行研究。此外，企业内部治理机制依赖于外部环境，本文则利用政府环境管制相关因素进一步探究企业

环境信息披露的实施。 

1.1. 环境信息披露内容的文献回顾 

Wiseman (1982)认为企业环境信息披露内容包括环保投入、环境污染情况、环境相关诉讼及其他信息

[1]。李建发(2002)则认为还应该包括环境支出、环境收入等财务信息、以及企业环境方针、环境审计报

告等非财务信息[2]。不同行业，其所需要披露的信息也具有一定的差异。黄宝莲(2020)结合建材业的行

业特点，将环境信息披露内容分为企业环保制度、环境责任、企业污染排放、环境信息可靠性、环保实

施与目标 5 个大类[3]。 

1.2. 环境信息披露影响因素的文献回顾 

1.2.1. 内部因素 
我国上市公司内部普遍存在信息不对称的现象，企业本身特征及其内部治理结构对企业如何披露环

境信息存在很大的影响，既有研究主要从股权性质、董事会治理以及产权性质关注相关问题。 
在股权性质上，有学者认为股权集中和股权制衡度等股东管理与企业环境信息披露之间具有显著正

相关关系[4] (胡雨菲，2017)。而李强(2014)将煤炭行业上市公司作为研究对象，发现有效的公司治理，

尤其是在股权制衡机制、董事会和独立董事监督等方面，能明显改善环境信息披露质量[5]。在产权性质

方面，谭雪(2017)基于信号传递理论研究发现国有企业更可能利用社会责任信息传递公司信息[6]，环境

信息是社会责任信息主体之一。 
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1.2.2. 外部因素 
企业所处的外部监督环境对企业所选择的环境信息披露方式或者内容同样会产生影响，既有研究主

要从政府监管和媒体报道关注相关问题。 
澳大利亚有关政府于 1998 年依据公司法强制要求上市公司在其相关报告中披露环境信息，Frost 

(2007)研究发现这一规定的出台有利于提高上市公司环境信息披露的质量和数量[7]。而王霞(2013)发现这

种来自于环保部门、政府的公共压力能够显著影响企业选择披露环境信息的概率和水平[8]。 
媒体作为一种社会公众力量的代表，具有舆论引导作用，不论是正面报道还是负面报道都将对企业

造成一定的声誉压力，因此不少学者在研究媒体的作用对于企业环境信息披露的影响时一致发现，媒体

报道或者媒体关注度与上市公司环境信息披露具有显著的正相关关系[9] (安静，2016)。但随着新媒体的

加入，仅仅作用于环境信息披露的内容，但不能提高其质量，究其原因是因为只有负面报道能够更大程

度提高环境信息披露的质量[10] (季晓佳，2019)。 

1.3. 小结 

1989 年 3 月，环境信息披露问题首次在国际会计和报告准则政府间专家工作组(ISAR)第七次会议上

提出并展开讨论，至此国际上开始了环境会计和环境信息披露的探究之路[11] (徐寒婧，2012)。而我国环

境会计的启蒙于 1992 年，葛家澍和李若山提出的绿色会计理论。其后，国内外学者进行了大量的研究，

包括环境信息披露内容、方式、动机、以及影响因素等方面。前人在环境信息披露的影响因素方面做了

大量的研究，但大多基于单方面，并未将企业内部治理与外部宏观管控联系起来，因此本文将在此基础

上检验政府环境管控在内部治理与环境信息披露的调节作用。 

2. 理论分析与研究假设 

2.1. 高管治理对环境信息披露影响的研究假设 

根据代理理论，信息披露能够有效缓解因企业内外部之间存在的信息不对称而导致的信息阻碍，从

而降低代理成本。而人的有限理性和自利性，导致与生俱来的机会主义，因此，高层管理人员在追求个

人利益的同时，极有可能会损害股东的利益，当董事长与总经理为同一人时，董事长很可能为了追求个

人利益最大化，而选择降低信息披露的质量。由此，本文提出假设一： 
H1：“两职合一”与企业环境信息披露呈负相关关系。 

2.2. 环境管制在高管治理影响中的调节作用 

管理层治理属于企业微观治理，而其作用的发挥依赖于外部环境。公司治理机制内生于外部治理环

境，而基于政府宏观管控条件下，必然将对企业的治理结构产生一定的影响[12] (刘兴云，2013)。杨熠等

(2011)通过实证研究发现政府推行绿色金融政策能够强化国有股权、大股东持有比例等公司治理成分对环

境信息披露水平的影响[13]。由此，本文提出假设二： 
H2：环境管制能够正向调节高管治理对环境信息披露的影响。 

3. 研究设计 

3.1. 变量设定 

本文借鉴张荣光(2018)的研究，采用公众环境研究中心公布的对中国 30 个省(市、自治区)环境信息

公开状况进行评价的“中国污染源监管信息公开指数”(即 PITI)作为环境规制的衡量指标[14]。 
多数学者会在研究中对上市公司的年报、社会责任报告及可持续发展报告等公开报告进行内容分析，
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利用一定的指标体系对其中的文字和数据等内容进行量化打分，最后得出的总分即可作为企业环境信息

披露水平。杨逛青(2020)将指标体系划分为财务类和非财务类两类，而后又细分 30 个指标，对相应指标

无描述为 0 分，定性描述为 1 分，定量描述为 2 分进行打分[15]。本文借鉴白嘉曼(2019)的研究，手工整

理样本企业 2015~2019 年年报和社会责任报告，将环境信息划分环境管理、环境资产、环境负债、环境

收入、环境费用、环境政策与实施情况、其他环境信息六大方面，并在此基础上细分 32 个指标[16]。依

据年报和社会责任报告披露内容给企业环境信息进行评分，若未披露相关信息，则该指标评分为 0；若

仅为定性披露，则该指标评分为 1；若定性定量披露，则该指标评分为 2，最后将 32 个指标分数汇总得

出该年该公司环境信息指数(EDI)。 

3.2. 数据来源 

本文选取了 2015~2019 年的期间上市的医药制造业公司作为研究样本，对环境管制和高管治理对环

境信息披露的影响进行实证研究。利用国泰安数据库收集到 159 上市公司关于高层治理和财务指标共

3795 条原始数据，并手工整理关于环境管制和环境信息披露的 1590 条原始数据。由于本文采用 PITI 作
为环境规制的衡量指标，其中部分地级市以及海南省与西藏自治区并未纳入研究中心评价范围，故将地

级市所处省会城市作为替代，同时剔除注册地位于海南省和西藏自治区的 6 家医药制造业上市公司，因

此剩余 5355 条有效数据作为本文的研究样本。 

3.3. 模型设定 

本文基于所选取的变量，根据相关学者的研究所建立的模型，以及本文提出的假设，本文构建了多

元线性回归模型，其中： 
本文式(1)用于检验假设一是否成立 

0 1 2 3 4 1EDI DUAL FL ROA SIZEα α α α α ε= + × + × + × + × +                    (1) 

本文式(2)用于检验假设二是否成立 

0 1 2 3 4 5 6 2EDI DUAL PITI DUAL PITI FL ROA SIZEβ β β β β β β ε= + × + × + × × + × + × + × +       (2) 

本文模型涉及的主要变量如表 1 所示： 
 

Table 1. Variable definition table 
表 1. 变量定义表 

 变量 定义 

被解释变量 EDI 上市公司环境信息披露得分 

解释变量 
PITI 环境管制指数 

DUAL 两职合一，若是则值为 1，反之则为 0 

控制变量 

FL 偿债能力，即资产负债率 = 负债总额/资产总额 

ROA 盈利能力，即总资产利润率 = 利润总额/资产平均总额 

SIZE 公司规模，以资产总额的自然对数来表示 

4. 实证结果 

4.1. 描述性统计 

从表 2 中来看，EDI 的中位数约为 9，最大值为 28，而 EDI 评分的总分为 64 分，说明我国医药制造

业公司普遍披露的环境信息较少，可能是大多数企业更愿意披露一些能够带来直接相关利益的信息；
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DUAL 的中位数约是 0.3，说明多数医药制造业企业选择不同人员任职董事长和总经理职位；PITI 的中位

数约为 58，说明大多数政府会干预上市公司的环境问题，以保证城市整体优美环境。 
 

Table 2. Descriptive statistics table 
表 2. 描述性统计表 

Variable Obs Mean Std.Dev. Min Max 

edi 765 9.09281 6.489259 0 28 

dual 765 0.2928105 0.4553499 0 1 

piti 765 58.35281 13.02271 15.6 81.4 

rla 765 0.3163414 0.1739881 0.030536 1.351834 

roa 765 0.0593584 0.0843369 −0.912224 0.339913 

size 765 22.18107 0.9200379 19.88493 25.05557 

4.2. 相关性分析 

表 3 中变量之间的 Pearson 相关性检验中可以看出，两职合一与环境信息披露之间存在显著负相关关

系，而环境管制与环境信息披露之间存在显著正相关关系。这初步说明董事长与总经理的任职人选将很

大程度上影响企业是否披露环境信息。 
 

Table 3. Correlation analysis table 
表 3. 相关性分析表 

 edi dual piti rla roa size 

edi 1.0000      

dual −0.1523*** 1.0000     

piti 0.1946*** −0.0247 1.0000    

rla 0.1847*** −0.0246 −0.0825** 1.0000   

roa −0.0562 0.0090 0.0427 −0.4262*** 1.0000  

size 0.4261*** −0.1713*** 0.1163*** 0.2768*** 0.0541 1.0000 

注：***表示结果在 1%下显著，**表示结果在 5%下显著。 

4.3. 线性回归 

4.3.1. 高管治理对环境信息披露影响的回归结果 
从回归结果来看，表 4 中企业“两职合一”与环境信息披露之间的回归系数为−1.164669，两者之间

存在显著的负相关关系，说明上市公司在设立董事长后另设其他人员任职总经理能够有利于企业向公众

披露其环境信息，“两职合一”与环境信息披露之间正相关，验证假设一。 
 

Table 4. Linear regression table 1 
表 4. 线性回归表 1 

edi Coef. Robust Std. Err. t P > |t| [95%Conf. Interval] 

dual −1.164669 0.4677708 −2.49 0.013 −2.082945 −0.2463925 

rla 1.756384 1.324576 1.33 0.185 −0.8438789 4.356646 

roa −4.394015 2.133847 −2.06 0.040 −8.582949 −0.2050805 

size 2.836568 0.2400791 11.82 0.000 2.365271 3.307865 

_cons −53.77907 5.21288 −10.32 0.000 −64.01243 −43.54572 

其中：R2 = 0.1957，F = 47.35。 
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4.3.2. 环境管制在高管治理与环境信息披露之间的调节作用回归结果 
从回归结果来看，即表 5，企业“两职合一”与环境信息披露之间依旧存在显著的负相关关系，而

环境管制与环境信息披露之间存在显著的正相关关系，验证了相关性分析中的结果。“两职合一”与环

境管制之间的交叉项系数为−0.0192257，说明环境管制正向调节了高管治理与环境信息披露之间的关系，

同时说明了政府宏观管控将有利于督促企业管理者披露更多的环境信息，提高环境信息的质量，验证假

设二。 
 

Table 5. Linear regression table 2 
表 5. 线性回归表 2 

edi Coef. Robust Std.Err. t P > |t| [95% Conf.Interval] 

dual −1.114518 0.4566339 −2.44 0.015 −2.010936 −0.2181008 

piti 0.1018109 0.016826 6.05 0.000 0.0687797 0.1348421 

d_p −0.0192257 0.0044893 −4.28 0.000 −0.0280387 −0.0104127 

rla 2.199295 1.313948 1.67 0.095 −0.3801151 4.778704 

roa −4.91606 2.148941 −2.29 0.022 −9.134642 −0.6974777 

size 2.523097 0.240204 10.50 0.000 2.051553 2.994641 

_cons −51.77992 5.173075 −10.01 0.000 −61.93518 −41.62467 

其中：R2 = 0.2372，F = 41.57。 

5. 结论与建议 

本文以 153 家医药制造业上市公司为例，通过构建多元回归模型进行实证分析发现，“两职合一”

与环境信息显著负相关，即“两职分离”有利于企业更好地披露环境信息，说明企业在高管治理水平上

应当注重董事长与总经理分离，有利于董事长全身心投入到公司长远发展战略上，从长远看，要提高企

业环境信息披露的内容和质量，避免因短期利益而忽视未来发展。而环境管制则正向调节了两者之间的

关系，政府宏观管控有利于建立政企良好关系，促进企业管理层更多的披露环境信息。 
研究结论对公司和政府具有积极的现实意义。首先当地政府应当加强监管，对本土企业，尤其是重

污染行业企业的环境问题严格把控，制定相关的政策法规，并投入一定的人力物力管控企业，要求企业

更多更好地向公众披露环境信息，缓解企业信息不对称。其次，上市公司要合理设置企业岗位职位，避

免将权利集中，同时要依照国家和政府颁布的规章制度，积极披露相关环境信息。 
本文在研究过程中也存在一定的不足之处，例如环境信息披露指标从选取到打分都具有一定的人工

因素，由于研究者的不同，所得出来的结果也具有一定的差异，因此需要一个能够客观反应企业环境信

息水平因素的变量；其次，高管治理水平上还存在其他变量，如何综合考量高管治理水平，还有待进一

步研究。后续研究可以针对上述问题展开。 
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