
 

管理层能力与企业环境信息披露
——基于权力距离与市场化进程调节作用视角

李  虹 ， 霍  达
（天津理工大学　管理学院，天津　300384）

摘   要： 文章以2011–2016年沪深两市重污染行业上市公司作为研究样本，建立DEA–Tobit模型来

衡量管理层能力并进行实证研究，结果表明管理层能力与企业环境信息披露质量正相关。进一步研究

发现，基于中国文化情境提出的权力距离会对管理层能力与企业环境信息披露质量相关性起调节作

用，当董事长—总经理权力距离较高时，会显著抑制管理层能力对企业环境信息质量的提升作用。同

时，中国各地区市场化程度不均衡，在市场化进程较快的情境下，管理层能力对企业环境信息披露质量

的正向作用更加明显。通过检验企业内外部因素对管理层能力与环境信息披露相关性的调节作用研

究，以期能够为激励和约束企业履行环境责任、提高环境信息披露质量提供对策建议。
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一、  引　言

自中共十八大以来，生态文明建设始终摆在治国理政的重要战略位置。中共十九大报告明

确提出，着力生态环境监管体制改革，推进绿色发展，建设美丽中国。企业特有的社会属性，使

其成为承担社会责任、履行环保义务的中坚力量。然而企业的自然属性是追求利益最大化，在

实现企业价值目标与环境保护投入成本之间必定产生矛盾，而这种矛盾很可能导致管理层基

于机会主义倾向于减弱环保力度，降低环保成本从而达到企业既定利润目标。2016年底，国务

院印发《“十三五”生态环境保护规划》（国发〔2016〕65号）、明确提出要建立环保信息强制性披

露机制，并对未履行披露义务的企业予以处罚。由于我国企业环境信息披露缺乏明确的法律规

章、实施指南和处罚机制，使得管理层拥有较大的自由裁量权，导致信息失真，公众和投资者

无法了解其环境风险，信息披露总体质量较低。

因此，如何促使企业主动承担环境保护责任，积极履行减排义务，提高环境信息披露质量

成为建设绿色中国的关键一环。管理层作为企业运营的核心，掌握着企业发展方向，拟定企业

战略决策，能够决定企业是否提高环保力度并全面披露环境信息。现有研究主要集中在公司特

征 、 环 境 制 度 、 外 部 压 力 等 对 企 业 环 境 信 息 披 露 的 影 响 分 析 （ 肖 华 和 张 国 清 ，2008；Aerts和
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Cormier，2009；沈洪涛和冯杰，2012；毕茜等，2015），缺乏以下方面的相关研究：一方面，学者对

企业内部因素与环境信息披露的研究局限于自然属性，只针对公司特征和高管个体特征进行

实证检验。管理层能力作为管理层异质性的最本质特征（谢建等，2015），现有文献鲜有将管理

层异质性综合为管理层能力进行相关性研究；另一方面，企业外部因素对环境信息披露影响因

素中，缺乏中国传统文化这一独特视角。管理层行为会潜移默化地受到中华特色文化的影响，

进而作用于战略决策和信息披露，现有文献缺少针对传统文化中权力距离的调节作用研究。同

时，基于我国社会主义国情，各省之间市场化程度差异性较大，研究市场化进程可能存在的调

节作用有助于更好地理解管理层能力与环境信息披露质量之间的关系。由此产生了一个值得

关注的问题：管理层能力作为企业管理层综合素质的表达，是否会对企业环境信息披露质量产

生影响?进一步，在中国本土情境下提出的权力距离和市场化进程在两者相关性中又扮演着怎

样的角色?

本文基于高阶梯队理论、声誉理论和合法性理论，利用2011–2016年沪深两市重污染行业上

市 公 司 作 为 研 究 样 本 ， 探 究 管 理 层 能 力 与 企 业 环 境 信 息 披 露 之 间 的 关 系 。 首 先 ， 建 立DEA-

Tobit模型，利用残差衡量管理层能力，从管理层能力这一独特视角，实证检验管理层能力与企

业环境信息披露质量的相关性，揭示管理层对企业履行环保义务的重要性。其次，基于中国本

土文化视角将权力距离作为调节变量引入研究，探究董事长—总经理之间的权力距离是否会

影响管理层能力与环境信息披露质量的相关性。同时，我国各省份之间市场化程度差异较大，

引入市场化进程这一变量对管理层能力与企业环境信息披露之间的关系进行调节。最后，通过

研究结果分别从政府、市场、公司三个层面提出相关对策建议，以期为企业加强环保力度、提

高环境信息披露质量提供借鉴意义。

本文创新点如下：第一，我们扩展了高阶梯队理论，将高管特征综合为管理层能力，并研究

其对企业环境信息披露的影响。管理研究最终要服务于管理实践，而管理实践无疑是综合的。

第二，考虑中国文化情境提出权力距离调节变量，并力图使用新的测量方法提高变量准确性，

包括任职情况、创始董事长、任期差异、学历差异和政治关联差异五个维度，这些维度从不同

侧面衡量了权力距离，因此更加全面且符合中国情境的特点。第三，本文将高管团队聚焦于最

核心的权力二元体结构，即从董事长—总经理层面，更加微观地考察高管团队的结构和决策过

程。高管团队的成员职位不同，能力不一，并不具备同等影响企业决策和战略的能力，往往是

组织中起主导作用的权力联盟影响甚至决定组织的重大决策，而董事长—总经理就构成了上

市公司的核心权力结构。

二、  理论分析和研究假设

（一）管理层能力与企业环境信息披露

企 业 环 境 信 息 披 露 是 指 企 业 披 露 其 生 产 经 营 中 与 生 态 环 境 相 关 的 信 息 。 环 境 保 护 部

2007年公布的《环境信息公开办法（试行）》（总局令第35号）明确指出：“企业应当按照自愿公开

与强制性公开相结合的原则，及时、准确地公开企业环境信息。”然而现有研究表明，我国目前

环境信息披露以自愿性披露为主，强制性披露为辅，且企业在环境信息的表述方面拥有极大的

酌定权（沈洪涛和冯杰，2012；毕茜等，2015）。基于企业的自由裁量权，国内外对企业环境信息

披露影响因素的研究主要从企业内部因素和外部因素两个方面进行。内部因素相关研究主要

包括：Trotman和Bradley（1981）通过实证研究发现，公司规模越大，企业环境信息披露质量越

高。汤亚莉等（2006）研究表明，公司绩效与企业环境信息披露水平正相关。毕茜等（2012）实证
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得出财务杠杆、盈利能力均与企业环境信息披露呈正向关系。李志斌（2014）研究指出内部控制

能显著提高企业环境信息披露水平。张国清（2016）通过实证表明，高管性别、年龄、任期、教育

水平均与企业环境信息披露具有相关性。外部因素相关研究主要包括：肖华和张国清（2008）通

过研究重大环境事故发现，企业环境信息披露具有战略性，并且企业会利用信息披露获得外部

合法性。Aerts和Cormier（2009）通过实证得出舆论监督会促进环境信息披露水平。进一步沈洪

涛和冯杰（2012）研究发现，地方政府监管能显著提高企业环境信息披露水平并增强舆论监督

的作用。毕茜等（2015）研究表明环境制度压力与环境信息披露质量显著正相关。

高层管理团队是企业运营的核心力量，掌控企业战略决策，对企业环境信息进行记录和披

露是其职责所在。自高阶梯队理论（Hambrick和Mason，1984）提出以来，大量文献侧重于管理层

人口背景特征与企业战略选择和组织绩效的相关性研究（姜付秀等，2009）。随着经济环境的日

趋复杂，新古典经济学的“理性经济人”假设已经不适用于当代研究，行为经济学进而将个体异

质行为纳入经济学分析体系，基于“理性经济人”提出“异质行为人”假设，提供了更切合实际的

逻辑起点。

现实中管理层是具有有限理性的异质经济行为人，经济活动各种因素的干扰和自身能力

的限制导致管理层存在短视、羊群效应等认知偏差，从而影响企业环境信息披露的相关决策

（杨涛，2013）。复杂的管理决策需要一定的管理能力支撑，行为主体动机和偏好会对决策产生

重要影响。因此，本文将管理层能力定义为管理层基于异质性动机选择，运用企业既定资源创

造产出的效率，即管理层能力包含动机与能力两个维度。一方面，从声誉理论和信号传递理论

角度出发，管理者通过向外界展示良好的经营业绩和企业形象，传递其优秀的管理能力，从而

提高在经济市场中的竞争力并获得竞争性薪酬（张铁涛和沙曼，2014）。Tadelis（2002）通过研究

表明管理者能力越高，越重视自身声誉。吴育辉等（2017）研究得出，管理层能力与企业信用评

级显著正相关，并且企业的信息披露质量会影响评级机构对管理层能力的判断。因此，动机层

面体现为管理层为了提高自身声誉、提升企业形象等，进而提供更高质量的企业环境信息。另

一 方 面 ， 从 高 阶 梯 队 理 论 角 度 出 发 ， 管 理 层 通 过 自 身 专 业 胜 任 能 力 实 现 动 机 选 择 的 结 果 。

Hayes和Schaefer（1999）通过实证指出，管理才能会显著影响股东财富，具备管理才能的高层管

理者的离职会导致原来公司股票价格平均下跌1.51%。Tihanyi等（2000）、姜付秀等（2009）、

Huang（2014）研究表明，高管人员的受教育程度、工作经验等背景特征直接表现为管理能力的

差异，进而影响企业的投资效率和经营绩效。许江波等（2016）研究指出，除了管理层动机选择

的问题外，缺陷发现能力不足也是导致我国目前内部控制缺陷披露较低的主要因素之一。进一

步，许宁宁（2017）通过实证研究得出管理层能力越强，越能够识别企业已经存在的内部控制缺

陷，并运用自身管理能力提升内部控制质量。因此，能力层面体现为管理层丰富的专业知识、

管理经验以及对公司业务的精通，使得他们能更高效地解决企业存在的问题，并做出合理的经

营管理决策，披露质量更好的企业环境信息。信息披露取决于管理层的行为，行动范围受到规

章制度的限制，权力约束了现实行动的可能性，管理层的行为强度则受到能力和动机的约束，

因此，管理层能力制约信息披露的质量。上市公司管理层基于外部合法性等动机驱使，较高的

管理层能力能够有效识别外部环境，解读内部信息，动态地执行和调整企业行为，从而提高环

境信息披露质量。因此，我们提出研究假设1。

H1：在其他条件不变的情况下，管理层能力越高，企业环境信息披露质量越高。

（二）权力距离对管理层能力与企业环境信息披露的调节作用

理解中国社会的种种问题，正式制度仅仅只是一方面，非正式制度也会产生广泛的影响，
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因此，正式制度与非正式制度共同推动社会演进。中国传统文化对人们的思想和行为具有隐性

约束作用，它在非正式制度中占据核心地位（辛杰，2014）。Hofstede（1980）首次基于国家文化层

面提出权力距离，指的是权力弱势群体对权力分配不平等的可接受程度。随后通过数据调查表

示，中国属于典型的高权力距离国家。张龙和刘洪（2009）指出权力差距在高权力距离和威权主

义的国家背景下尤其重要。

在中国传统文化中，儒家思想占据着重要地位（黄彬，2006）。儒家思想文化作为中国文化

的主体（李芳萍，2013），其思想教义已经深深根植于我们的行为方式和思维逻辑中。儒教提出

的“三纲五常”在中国封建社会产生了深远的影响，“君君、臣臣、父父、子子、夫夫、妇妇”本质

上是正理下无条件服从上下关系，各司其职。“君要臣死，臣不得不死”更是直接宣扬了下级对

上级的绝对服从。“耕者，馁在其中矣；学者，禄在其中矣”进而演化成“万般皆下品，唯有读书

高”、“学而优则仕”的以官为本、以官为尊的“官本位”思想，而这种思想加剧了权力距离的产

生。因此等级观念的至高无上，是儒家思想的核心观念。随着社会发展和历史沉淀，人们逐渐

接受了等级差别导致的权力距离的客观存在。

从古代的“三纲五常”发展到现代的“领导等级制”，“一言堂”现象在现代企业管理中并不

少见。Jaggi（1975）首先指出国家文化会影响企业财务披露。进而Williams（2004）研究指出权力

距离会显著影响财务信息披露。Pitcher和Smith（2001）研究表明，权力距离会抑制不同的声音、

减少观点的异质性，不利于企业的战略选择。在中国高权力距离文化背景下，处于高权力地位

的领导者更有动机和能力限制信息共享，弱化团队异议，产生利己行为（廖建桥等，2010）。因此

更有可能激发最高领导者为了追求个人利益而减少绿色投资、忽视环境治理、放弃生态效益，

导致环境信息披露质量较差。在企业中，董事长掌握重大决策权，控制企业的战略方向；总经

理负责生产运营，达成经营目标。董事长和总经理构成了中国企业最本质的高层团队，并且董

事长一般比总经理更有权力（Kato和Long，2006）。因此，我们把公司管理层的权力距离聚焦在

董事长与总经理之间。Haleblian和Finkelstein（1993）研究发现高管团队权力差距过大，会显著降

低组织成员的信息共享，减少高质量的提议，不利于企业决策。刘启亮等（2013）通过实证表明

高管权力集中会降低内部控制对会计信息质量的提升作用。综合以上分析，我们认为董事长和

总经理存在权力距离，这种权力距离很可能导致董事长集权成为独裁者，造成专断和一意孤

行。权力距离过大，更容易引发董事长的短视、盲目自信等自利行为，影响企业承担环保责任

的战略决策，从而降低企业环境信息披露的质量。由此，我们提出假设2。

H2：董事长与总经理之间的权力距离，会抑制管理层能力对企业环境信息披露质量的提升

作用。

（三）市场化进程对管理层能力与企业环境信息披露的调节作用

自1978年开始中国推行的市场化改革，对中国从计划经济体制向市场经济体制转轨至关

重要，推动了中国经济蓬勃发展（樊纲等，2003）。市场化进程作为企业外部制度背景，是一系列

经济、政治、制度等变革的综合作用结果，会对企业行为产生约束和影响（张正勇，2012）。但中

国各省之间因为历史背景、地理位置、人口数量等因素的影响，使得不同省份的法律约束力和

公众监管程度存在较大差距，各省之间市场化进程差异较大（樊纲等，2003；唐雪松等，2010）。

市场化进程的差异，可能会在无形中影响企业行为，进而对企业环境信息披露产生影响。

市场化进程程度较高的地区，法制化水平较高，政府干预较弱，经济发展水平较高，公众环

保意识更强烈，媒体的舆论监管更加有效（醋卫华和李培功，2012）。完善的法律规章和监管机

制为信息披露质量提供了制度保障（程新生等，2011），使得公司内部治理体系相对完善，能够

有效制约管理层机会主义行为（杨兴全，2014）。由于市场起主导作用，政府对企业保护程度降
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低，较为公平的市场竞争促使企业通过披露更多的非财务信息获得公众信任，吸引投资（李慧

云和刘镝，2016）。相反，市场化进程程度较低的地区，法律保障体系不够完善，政府控制力度较

高，经济发展相对落后，社会公众对环境信息需求较少，缺乏有效的公众监督机制（张天舒等，

2014），导致企业管理层倾向于忽视生态环境保护，减少环境信息披露。

合法性理论认为，披露环境治理信息有利于企业获得外部合法性，提高企业知名度。张正

勇（2012）研究表明，在市场化程度较高的地区，契约经济促使企业有更加强烈的动机披露信息

并提高环境信息质量，以反映财务信息不能表达的企业整体状况。李慧云和刘镝（2016）通过实

证得出，市场化进程对自愿性披露与权益资本成本的负相关关系起加强作用。综合以上分析，

我们认为市场化程度较高的省份，法律监管和企业治理机制较为完善，公众具备较高的环境意

识，媒体舆论监督能够发挥更大作用，从而有效抑制管理层自利和机会主义行为，促使企业承

担社会责任，实施环境保护行为，提高企业环境信息质量。因此，我们提出假设3。

H3：市场化进程对管理层能力与企业环境信息披露的关系具有正向调节作用，即市场化进

程能够加强管理层能力对企业环境信息披露质量的提升作用。

三、  研究设计

（一）样本选取与数据来源

本文选取2011–2016年沪深两市重污染行业上市公司作为研究样本。重污染行业的选取

基于《上市公司环保核查行业分类管理名录》，通过《上市公司行业分类指引》确定了14类行业

作为研究对象，并剔除ST、ST上市公司。本文涉及权力距离的调节作用研究，因此剔除董事长

与总经理是同一人担任的上市公司，最终筛选出340家重污染上市公司。环境信息披露数据通

过查看巨潮资讯网和关键定量指标数据库发布的上市公司社会责任报告手工收集，公司治理

数 据 和 财 务 数 据 来 自 国 泰 安 （CSMAR） 数 据 库 ， 环 保 监 管 处 罚 数 据 来 自 公 众 环 境 研 究 中 心

（IPE）的绿色证券数据库。IPE是国内影响力最大的公益环境研究机构，该机构数据库致力于全

面收集、整理和分析上市公司及其关联企业受到环境监管及处罚记录等环境信息。

（二）变量选择

1.企业环境信息披露质量

本文采用“内容分析法”评价企业环境信息披露质量，借鉴沈洪涛和冯杰（2012）相关研究

将企业社会责任报告中有关环境信息披露的内容分为7个一级指标，进一步细分为24个二级指

标，具体见表1。从样本公司社会责任报告中收集相关描述进行打分赋值，未披露相关信息赋值

为0分，只有文字定性描述赋值为1分，有具体定量描述赋值为2分，最后，加总评分得到样本公

司的环境信息披露质量得分（CED），单个样本最高可能为42分。为了便于横向比较，本文定义

环境信息披露指数（CEDI）为公司信息披露实际得分除以最高可能得分，即：
CEDI =CED/42 (1)

表 1    公司环境信息披露指标

一级指标 二级指标   一级指标 二级指标

环境成本

万元GDP能耗

环境负债

废水排放总量

总消耗水量 SO2排放量

标准煤用量 CO2排放量

环境投资
环境保护总投资额 烟尘与粉尘排放量

研发费用支出 工业固体废物排放量
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为了提高可靠性，我们在评分过程中采用双专家独立评分。我们对最后得到的评分结果进

行信度检验，Cronbash α的值为0.929，说明评分结果较为可信。

2.管理层能力

如何科学、准确地量化管理层能力是相关研究面临的主要问题和挑战，也是实证检验中得

到有效结论的关键。本文对管理层能力的衡量借鉴Demerjian（2012）的研究思路，利用数据包络

分 析 （DEA） 和Tobit回 归 共 同 度 量 管 理 层 能 力 。 首 先 ， 以 固 定 资 产 净 额 （ PPE） 、 无 形 资 产

（Intangible）、商誉（Goodwill）、研发支出（R & D）、营业成本（COGS）、销售与管理费用（SG & A）

作为6个投入变量，以营业收入（Sales）作为唯一产出变量。利用DEA估计上市公司生产效率

（θ），θ值介于0到1之间，越趋近于1，公司生产效率越高。

maxvθ =
S ales

v1PPE+ v2Intangible+ v3Goodwill+ v4R&D+ v5COGS + v6S G&A
(2)

其次，上市公司生产效率不仅包含管理层能力这一因素，还受到超出管理层能力的公司特

征等其他重要方面的影响。因此，建立Tobit模型，剔除公司规模（Size，公司年末资产数衡量）、

市场份额（MS）、自由现金流量（FCF，虚拟变量）、上市年限（Age）、多元化程度（Divers，企业经

营所涉及行业数目）、所有权性质（State）等公司固定效应因素对公司生产效率的影响，并用模

型的残差衡量管理层能力。残差由小到大表示管理层能力由弱到强，正值为管理层能力较强，

即管理层能够有效运用企业既定资源创造更多的产出，或者在既定产出下花费更少的成本，拥

有更高的投入产出比率；负值则为管理层能力较差，即不能有效利用企业资源创造相应产出。
E f f iciency = α0+α1 ln (S ize)+α2MS +α3FCF +α4 ln (Age)+α5 ln (Divers)+α6S tate+ε (3)

3.权力距离

现有研究采用问卷调查法等衡量权力距离，但存在一定的主观性。Finkelstein（1992）将权力

划分为结构权力、所有者权力、专家权力和声誉权力，本文借鉴权小锋等（2010）、张建君和张闫

龙（2016）的研究思路，进一步将董事长—总经理权力距离扩展为任职情况、创始董事长、任期

差异、学历差异和政治关联差异5项指标对权力距离进行综合评价。

结构权力用任职情况指标衡量。我们认为，当总经理在公司职位越高，董事长对总经理的

控制能力越弱，董事长—总经理权力距离越小。因此我们构建任职情况这一指标，当总经理在

董事会不担任任何职务时赋值为3，兼任董事时赋值为2，兼任副董事长时赋值为1。数值越大，

权力距离越大。

所 有 权 权 力 用 创 始 董 事 长 衡 量 。 创 始 人 通 常 具 有 比 其 他 高 管 更 大 的 权 力 （Finkelstein，

1992），本文构造虚拟变量衡量这一维度的权力距离，当董事长是公司的创始人时，赋值为1；其

他情况下赋值为0。对于董事长和总经理共同创始公司的情况，使用两者的相对股权来区分主

要创始人。

 

续表 1　公司环境信息披露指标

一级指标 二级指标   一级指标 二级指标

环境管理
环境污染事故应急预案

环境业绩与环境治理

清洁生产实施情况

环境教育与培训 废水排放达标率

环境违法
环境违法行为记录 SO2、CO、COD、烟尘等减排情况

环保罚款、行政处罚与赔偿 废水减排情况

政府监管与机构认证

环境认证 工业固定废物综合利用率

“三同时”制度执行情况 综合能耗下降（标准煤）情况

是否有环境审计 节水量情况
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专家权力用任期差异和学历差异两项指标衡量。任期差异由董事长任期减去总经理任期

得到，正数为董事长在职任期长于总经理。学历差异由董事长最高学历减去总经理最高学历得

到，将学历分为中专及以下、大专、本科、硕士研究生、博士研究生及以上并分别赋值为1–5，正

数表示董事长受教育程度高于总经理。

声誉权力用政治关联差异衡量。中国政府在经济运行中具有巨大影响力，高管与政府的政

治关联会在一定程度上给高管带来政治声望和社会地位（Peng和Luo，2000），因此我们构造虚

拟变量衡量政治维度下的权力距离。担任或曾担任人大代表或政协委员，按国家、省、市、县、

乡级分别赋值10、9、8、7、6；担任或曾担任政府官员，按正局级、副局级、正处级、副处级、正科

级、副科级、科员、办事员分为8个级别，分别赋值10–3。然后根据董事长、总经理在两个层面上

的最高得分比较两者的政治地位，如果董事长得分高于总经理，说明董事长更有声望，赋值为

1；其他情况下赋值为0。

最后，为了避免指标之间可能存在的多重共线性对实证结果的干扰，我们利用总成分分析

法将5个指标合成权力距离综合指标，数值越大，表示董事长—总经理权力距离越大。

4.市场化进程

本文市场化指数来自于王小鲁等（2017）出版的《中国分省份市场化指数报告（2016）》，由

于数据截止到2014年，缺少2015年、2016年市场化数据，故本文基于研究可行性，借鉴杨兴全等

（2014） 、 彭 珏 （2015） 等 学 者 的 做 法 ，2015年 市 场 化 指 数 等 于2014年 的 指 数 加 上2012、2013、

2014年这三年相对于前一年指数增加值的平均数，2016年以此类推，得出2015年、2016年市场化

指数替代数据。每年分别选取市场化指数排名前5名的省份作为市场化进程较快的省份，赋值

为1，其他省份赋值为0。

5.控制变量

本文为了防止其他可能影响企业信息披露因素的干扰，参考相关研究，分别选择了环保监

管处罚、公司规模、财务杠杆、盈利能力、成长能力、企业所有权性质、审计机构规模和年度作

为控制变量。具体变量及其定义见表2。

（三）模型构建

为了验证假设1，考虑到管理层能力与企业环境信息披露之间可能存在内生性，本文将管

表 2    变量定义

变量性质 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 环境信息披露质量指数 CEDI 采用内容分析法测算

解释变量 管理层能力 MA 采用DEA-Tobit两阶段分析估计

调节变量
权力距离 Powerdistance 采用主成分分析法测算

市场化进程 Market 樊纲等（2016）编制的中国各省份市场化指数衡量

控制变量

环保监管处罚 Punishment 虚拟变量，当年受到环保监管处罚时取1，否则为0

公司规模 Size 上市公司期末总资产的自然对数

财务杠杆 Lev 资产负债率，即负债总额/资产总额

盈利能力 ROA 净利润/企业当年平均总资产

成长能力 Growth 营业收入年增长率

企业所有权性质 State 虚拟变量，当企业为国有企业取1，否则为0

审计机构规模 Big4 虚拟变量，当审计师事务所为四大取1，否则为0

年度 year 以2011年为基准变量，设置5个年度虚拟变量
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理层能力滞后一期处理，构建面板数据模型如下：

模型一：

CEDIi,t = α0+α1MAi,t−1+
∑

year+
∑

controli,t +εi,t (4)

为了验证假设2和假设3，本文借鉴毕茜等（2012）、鞠晓生等（2013）、张济建等（2016）关于

构建调节效应模型的研究思路，在模型一的基础上分别增加权力距离与管理层能力、市场化进

程与管理层能力的交乘项，构建模型如下：

模型二：

CEDIi,t = α0+α1MAi,t−1+α2MAi,t−1×Powerdistancei,t +
∑

year+
∑

controli,t +εi,t (5)

模型三：

CEDIi,t = α0+α1MAi,t−1+α2MAi,t−1×Marketi,t +
∑

year+
∑

controli,t +εi,t (6)

其中，i代表样本公司，t代表年度，∑control代表除年度以外其他所有的控制变量。

四、  实证检验与分析

（一）描述性统计

表3为本文研究变量的描述性统计结果。一方面，上市公司环境信息披露指数（CEDI）均值

为0.171，说明整体披露质量较差，尚待提高；另一方面，极小值为0，极大值为0.929，标准差为

0.253，说明企业环境信息披露质量个体差异较大。虽然管理层能力均值为–0.009，但各上市公

司之间管理层能力存在较大差异，极小值为–0.597，极大值为0.514。在调节变量方面，权力距

离均值为0.008，但极小值为–1.475，极大值为4.451，表明我国上市公司管理层普遍存在权力距

离，且具有差异性。市场化进程均值为0.265，表明我国上市公司市场化水平整体较弱。

（二）相关性分析

表4列示的是研究变量的相关性分析结果。企业环境信息披露指数与管理层能力显著正相

关，这表明，管理层能力会对企业环境信息披露质量产生重要的影响，初步验证H1成立。另外，

解释变量与控制变量、各个控制变量之间的相关系数均不高，表明样本各个变量间不存在严重

的多重共线性。

表 3    变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 极小值 极大值

CEDI 2 038 0.171 0.253 0.000 0.929

MA 2 038 –0.009 0.179 –0.597 0.514

Powerdistance 2 038 0.008 0.628 –1.475 4.451

Market 2 038 0.265 0.441 0.000 1.000

Punishment 2 038 0.394 0.489 0.000 1.000

LnSize 2 038 22.524 1.435 16.702 28.509

Lev 2 038 0.494 0.262 0.013 4.395

ROA 2 038 0.034 0.076 –0.777 1.202

Growth 2 038 0.132 0.503 –0.967 5.009

State 2 038 0.637 0.481 0.000 1.000

Big4 2 038 0.067 0.250 0.000 1.000
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（三）回归分析

首先使用F检验和Hausman检验对模型形式进行选择，结果表明本文应使用固定效应模型，

进一步考虑个体效应和时间效应确定为双向固定效应模型。表5列示管理层能力与企业环境信

息披露回归结果。无论是全样本、国有控股样本还是民营企业样本，管理层能力与企业环境信

息披露指数均在1%的水平上显著正相关，表明企业管理层能力越高，企业越倾向于承担环境

保护责任，披露质量更高的环境信息，H1得到验证。从控制变量来看，环保监管处罚、公司规模

与环境信息披露指数显著正相关，表明公司当年遭受环境监管处罚或期末总资产越多，则受到

的政府监督和媒体关注越高，公司迫于外部压力会披露质量更好的环境信息来应对。企业财务

杠杆、盈利能力分别与环境信息指数呈正相关、负相关关系，表明企业在财务风险较大、经营

不善的情况下，越倾向于披露质量更好的信息树立企业良好形象，获得外部合法性。企业成长

能力与环境信息披露指数显著负相关，表明企业在成长期阶段更愿意将资本投入到能够增加

营业收入、创造利润的项目上，对环境保护行为和环境效益不够重视，因此成长能力越强的企

业，披露质量更差的环境信息。公司性质与企业环境信息质量显著正相关，表明国有企业比民

营企业披露更好的环境治理信息，追求利润最大化的同时承担环保责任。

表 4    变量Pearson相关性检验

变量 CEDI MA Punishment LnSize Lev ROA Growth State Big4

CEDI 1 0.801*** 0.458*** 0.347*** 0.116* 0.001* –0.049** 0.231** 0.269

MA 0.801*** 1 0.144 0.442*** 0.082* 0.118*** 0.012 0.130** 0.229**

Punishment 0.458*** 0.144 1 0.395*** 0.147*** –0.076*** –0.049** 0.280*** 0.163***

LnSize 0.347*** 0.442*** 0.395*** 1 0.249*** –0.006 0.014 0.348*** 0.362***

Lev 0.116* 0.082* 0.147*** 0.249*** 1 –0.410*** 0.030 0.199*** 0.023

ROA 0.001* 0.118*** –0.076*** –0.006 –0.410*** 1 0.187*** –0.126*** 0.031

Growth –0.049** 0.012 –0.049** 0.014 0.030 0.187*** 1 –0.037 –0.038

State 0.231** 0.130** 0.280*** 0.348*** 0.199*** –0.126*** –0.037 1 0.132***

Big4 0.269 0.229** 0.163*** 0.362*** 0.023 0.031 –0.038 0.132*** 1

　　注：***、**、*分别代表在1%、5%、10%的水平上显著，下同。

表 5    管理层能力与企业环境信息披露回归结果

变量
全样本 国有控股上市公司 民营上市公司

回归系数 t值 回归系数 t值 回归系数 t值

Cons –0.040 –0.33 –0.006 –0.03 –0.051 –0.37

MA 0.326*** 4.92 0.508*** 5.84 0.171*** 4.15

Punishment 0.013*** 2.86 0.014** 2.39 0.009** 2.17

LnSize 0.014*** 2.21 0.012*** 2.30 0.015*** 2.25

Lev 0.018* 1.70 0.062*** 2.73 0.002 0.98

ROA –0.082** –2.12 –0.028 –0.86 –0.094** 1.98

Growth –0.007*** –3.03 –0.004 –1.64 –0.011*** 2.51

State 0.017** 2.10 — — — —

Big4 0.037 1.16 0.075** 2.52 0.006 1.01

Year 控制 控制 控制

Obs. 2038 1297 741

Adj R 0.364 0.427 0.281

F 3.79*** 6.48*** 2.65***
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表6列示权力距离和市场化进程对管理层能力与企业环境信息披露质量相关性的调节作

用回归结果。模型二估计结果显示管理层能力与权力距离的交乘项系数为–0.093，且在1%的

水平上显著，表明董事长—总经理之间的权力距离会抑制管理层能力对企业环境信息质量的

提升作用，H2成立。即权力距离越大，董事长越可能产生认知偏差导致自利行为，减少环保投

入以增加个人财富，表现为对企业环保目标的不作为，环境信息质量较差。模型三结果显示管

理层能力与市场化进程的交乘项系数为0.114，且在1%的水平上显著，表明市场化进程越快，越

能够增强管理层能力对企业环境信息质量的提升作用，H3成立。即市场化进程越快的地区，法

制化水平越高，企业越容易受到外部监管和公众监督，进而积极主动实施环保行为，披露质量

更高的环境信息。

（四）稳健性检验

为了增加研究结论的可靠性，首先将企业环境信息披露指数替换为虚拟变量，披露环境信

息赋值为1，未披露环境信息赋值为0，采用Logit模型进行估计；其次将权力距离由主成分分析

法替换为平均值法进行衡量；最后扩大市场化进程样本范围，选取总分排名前10名的省份确定

为市场化进程较快的省份，对全样本进行检验，稳定性检验结果如表7所示，回归结果仍然验证

了本文结论。

表 6    权力距离、市场化进程调节作用回归结果

变量
模型二 模型三

系数 t值 系数 t值

Cons –0.062 –0.51 –0.036 –0.30

MA 0.301*** 5.37 0.310*** 4.97

MA×Powerdistance –0.093*** –2.92 — —

MA×Market — — 0.114*** 2.63

Punishment 0.012*** 2.73 0.018*** 2.82

LnSize 0.018*** 2.83 0.017*** 2.95

Lev 0.017* 1.95 0.015 1.49

ROA –0.079** –2.15 –0.083** –2.11

Growth –0.008*** –3.17 –0.006*** –2.84

State 0.017** 2.15 0.016** 2.05
Big4 0.038 1.38 0.038 1.19

Year 控制 控制

Obs.  2 038 2 038
Adj R2 0.305 0.372

F 3.87*** 3.60***

表 7    稳健性检验结果

变量
Logit模型 模型二 模型三

全样本 国有企业 民营企业 全样本 全样本

Cons –12.777***（–8.97） –9.008***（–5.52） –16.870***（–5.38） –0.042（–0.35） –0.035（–0.30）

MA 5.530***（13.14） 6.496***（12.39） 3.297***（3.71） 0.322***（4.94） 0.270***（4.43）

MA×Powerdistance — — — –0.074***（–2.85） —

MA×Market — — — — 0.102***（3.54）

Punishment 1.257***（9.37） 1.138***（7.26） 1.513***（5.80） 0.013***（2.79） 0.013***（2.85）
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五、  结论与启示

本文选取2011–2016年沪深两市重污染行业上市公司为研究样本，基于企业内部权力距离

和外部市场化进程调节作用视角，研究管理层能力对企业环境信息披露质量的影响。实证结果

表明，管理层能力对企业环境信息披露质量具有显著的正向作用，并且国有企业比民营企业更

注重环境保护，披露质量更高的环境信息。进一步研究得出，董事长—总经理之间的高权力距

离会显著抑制管理层能力与企业环境信息披露质量的正相关关系，揭示中国特有的“一言独

大”现象会造成权力过于集中，不利于企业可持续发展。同时，市场化进程对管理层能力与企业

环境信息披露质量的相关性具有正向调节作用，表明市场化进程能够有力推动管理层能力对

企业环境信息披露质量的提升作用，揭示加快推进市场化进程具有重要的战略意义。

基于上述实证研究结论，针对如何督促企业履行环保责任，披露数量更多、质量更好的环

境信息提出以下对策建议：

第一，基于公司层面，建立严格的管理层选拔和考核机制，通过竞争上岗优化人员配置，提

高管理层综合能力；加强群体决策，提高下属参与企业决策的积极性和发言权，同时适度授

权，实现分权与集权相结合；维护管理层内部成员间融洽关系，降低盲目权威，增强团队凝聚

力，提高决策质量；完善企业内外部监督机制，约束管理层机会主义行为，使管理层行为更加

透明化，发挥声誉机制作用促使管理层履行社会职责。

第二，基于政府层面，政府应该加快推进企业环境信息披露制度化，从严制定相关法律法

规引导企业从自愿性披露过渡到强制性披露，承担环境保护责任；同时对履行环保义务的企业

进行适当税收减免或财政补贴，鼓励环保行为，提高企业披露环境信息的动机。

第三，基于市场层面，鼓励市场化进程较快环境下的企业充分发挥“领头羊效应”，率先提

高其环境信息披露质量，形成对行业其他企业的模仿压力，促使企业主动披露环境信息；在政

府引导下，推动“看不见的手”发挥市场调节作用，促进经济发展，带动企业参与建设资源节约

型、环境友好型绿色社会。

本文具有以下局限性：第一，权力距离的衡量是利用主成分分析法将5个指标合成为综合

指标，指标测量方面比较粗糙，度量结果可能有所偏差；第二，市场化进程的衡量采用樊纲等

编制的中国各省份市场化指数，但2015年、2016年数据暂未公布，尽管多数学者采用平均值进

行推算，但这种方法计算出的替代数据的精确性仍有待验证。以上缺陷有待在后续研究中加以完善。

 

续表 7　稳健性检验结果

变量
Logit模型 模型二 模型三

全样本 国有企业 民营企业 全样本 全样本

LnSize 0.502***（7.40） 0.443***（5.73） 0.661***（4.46） 0.007***（2.28） 0.006***（2.23）

Lev 2.173***（–5.85） 2.695***（–6.27） 0.539*（–1.67） 0.018*（1.65） 0.016*（1.58）

ROA –0.888***（–3.94） –0.416***（–3.39） –1.871**（–2.67） –0.081**（–2.11） –0.082**（–2.12）

Growth –0.019***（–4.15） –0.002***（–4.01） –0.104***（–4.42） –0.007***（–3.17） –0.007***（–2.85）

State 2.242***（15.21） — — 0.016**（2.06） 0.015**（2.02）

Big4 –0.297（–0.93） –0.184（–0.53） –0.351（–0.51） 0.042（1.26） 0.038（1.18）

Year 控制 控制 控制 控制 控制

Obs.  2 038 1 297 741 2 038 2 038
Adj R2 0.427 0.317 0.285 0.270 0.277

F 0.000*** 0.000*** 0.000*** 3.51*** 3.54***

　　注：Logit模型括号内为z值，Adj R为Pseudo R，F值为LR统计量p值；模型二、模型三括号内为t值。
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Summary: The construction of ecological civilization is a major strategy in China. Under

the background of national strategy，how to deal with the deteriorating ecological environment

has become a problem that the whole society needs to solve urgently. As an economic entity that
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consumes natural resources and discharges pollutants，enterprises should be the backbone of

assuming social responsibility and fulfilling environmental protection obligations. Therefore，

corporate environmental information disclosure has become a topical issue in theoretical research.

Previous studies have shown that managers' personal characteristics and external institutional

pressures are important factors  that  affect  the level  of  corporate environmental  information

disclosure，but the lack of inspection of management capability that reflected in the overall quality

of managers will have an impact on corporate environmental information disclosure. In order to

deeply discuss the relevance of management capability and corporate environmental information

disclosure  quality，the  paper  is  based  on  the  upper  echelon  theory，reputation  theory  and

legitimacy theory，collected environmental data from the social responsibility report of 340 listed

companies in heavy pollution industry in Shanghai and Shenzhen stock markets from 2011 to

2016. By establishing environmental information disclosure index to measure the company's

environmental information disclosure quality and DEA-Tobit model to measure management

capability to conduct empirical  research，the result  shows that the management capability is

positively correlated with the quality of corporate environmental information disclosure. Then by

distinguishing  between  state-owned  enterprises  and  private  enterprises，it  finds  that  the

management  capability  of  state-owned  enterprises  can  play  a  greater  role  to  reveal  better

environmental information. Furthermore，the paper takes the informal system as breakthrough

point，brings forward power distance that based on the Chinese traditional cultural context as a

moderator variable，and focuses on the core dual-body structure between chairman of the board

and general manager. The research result shows that the power distance would play a regulatory

role in the correlation between management capability and the quality of corporate environmental

information disclosure. When the power distance between chairman of the board and general

manager is  higher，it  significantly inhibits  management capability to improve the quality of

corporate environmental information disclosure. It reveals that China's peculiar unity of command

phenomenon makes  the  top leader’s  power  too concentrated，which is  detrimental  to  the

sustainable development of the company. At the same time，the degree of marketization in various

regions in China is not balanced. It is valuable to explore the marketization process's role in

regulating  the  relationship  between  management  capability  and  corporate  environmental

information disclosure. The research result shows that under the situation of rapid marketization，

the  positive  effect  of  management  capability  on  the  quality  of  corporate  environmental

information disclosure is more obvious. Through the study of the correlation between internal

and external factors on management capability and environmental information disclosure，the

paper puts forward relevant countermeasures from three aspects of the company，the government，

and  the  market，in  order  to  encourage  and  restrain  companies  to  voluntarily  perform

environmental  responsibility，regulate  the  environmental  information  disclosure  behavior，

improve the quality of environmental information disclosure，and jointly build a green and low-
carbon society.
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