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一、引言

在职消费是高管在行使职权、履行职责过程中，

所发生的由企业支出的货币消费以及由此派生出的

其他消费[1]。与西方国家的企业相比，我国上市公司

尤其是国有企业高管的在职消费频繁超出合理水

平，呈现出自我激励的高昂成本[2]。而且，高管获得

在职消费之后往往会通过“薪酬伪装”来规避外部

“愤怒成本”[3]。高管可以利用企业规模扩张、避税等

方式为在职消费进行掩饰[4][5]。但是上述掩饰方式

通常需要高管付出一定代价，而且被监管部门识破

的可能性也较大。那么，是否还存在其他更为便利和

隐蔽的方式呢？

笔者认为，环境信息披露有可能成为高管在职

消费的掩饰工具。一方面，高质量的环境信息披露有

助于改善企业声誉，特别是对于重污染企业而言。在

生态文明建设成为全社会共同目标的大背景下，重

污染企业的环境表现受到利益相关主体的高度重

视，我国政府相关部门近年来也针对重污染行业出

台了一系列环境信息披露政策。高管享受在职消费

之后，及时、充分的环境信息披露能够帮助其塑造

“对社会负责任”的良好形象，从而转移利益相关主

体对高管在职消费的关注。另一方面，环境信息披露

在我国尚属于自愿性质，并且内容多为文字性叙述，

高管对于何时披露、如何披露等具有较大的自由裁

量权。可见，出于自利需要，高管既有动机又有能力

对环境信息披露质量进行选择。由此引发的问题是：

在实践中，高管在职消费越多，为达到掩饰目的，环

境信息披露质量是否也越高？

基于以上分析，本文以我国沪深两市A股重污

染行业上市公司为样本，实证检验高管在职消费与

环境信息披露之间的关系，并探讨独立董事可能发

挥的监督作用。

二、文献综述、理论分析及假设提出

（一）文献综述

1. 高管在职消费的掩饰工具研究。薪酬契约是

公司治理的一个重要方面。高管薪酬通常包括货币

薪酬、股权激励等显性薪酬和以在职消费为主的隐

性薪酬。长期以来，学者们主要关注显性薪酬对企

高管在职消费、独立董事监督与环境信息披露
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业社会责任的激励作用[6][7][8]，而隐性薪酬（在职消

费）较少被探讨。

在职消费是因高管职务需要而引发的消费，在

世界各国普遍存在[9]。代理理论认为，高管进行决策

时并非总是优先考虑企业整体利益，他们可以通过

增加非货币性福利实现自身效应最大化[10]。由于在

职消费具有不易被公众察觉、无明确契约规定以及

与工作相联系的属性，受到高管的青睐。众多研究发

现，高管会采取多种途径为在职消费进行掩饰。

Cronqvist等[11]针对瑞典企业的研究表明，享受在职

消费的高管倾向于给员工发放较多工资，借此提升

员工满意度，获得与员工良好的人际关系，从而减轻

员工对高管在职消费的不满情绪。罗宏等[4]基于中

国上市公司高管薪酬制度改革背景的研究发现，高

管通过企业扩张以避免引起公众非议及薪酬管制，

确保了自身收益的增加及持续增长。廖歆欣、刘运

国[5]的实证结果表明，激进的避税活动能够增强企

业经营结构和财务的复杂性及模糊性，进而提高内

外部之间的信息不对称程度，为高管在职消费提供

庇护。缪毅、胡奕明[12]进一步研究指出，权力较小的

高管往往通过盈余管理虚构业绩的方式进行薪酬辩

护，权力较大的高管倾向于通过增加有利业绩指标

权重的方式进行薪酬辩护。

2. 环境信息披露的动机研究。已有研究认为，

环境信息披露是企业高管应对外部压力的一种反

应，提供了一种不必改变组织经济模式就可以维持

组织合法性的方法，企业为树立良好形象会使用环

境信息披露进行合法性管理[13][14][15]。Patten[16]将美

国1986年颁布的《应急计划与社区知情权法案》作

为合法性压力增加的标志，该法案第一次要求美国

制造业企业对有毒化学品排放目录进行披露，研究

发现其对企业环境信息披露产生了显著的影响。

Frost[17]研究了澳大利亚1998年通过的《公司法》，该

法案规定企业应报告所有与环境规制有关的环境信

息，对比法案实施前后两个报告周期的年报后发现，

企业披露的环境信息数量和质量均明显提升。毕茜

等[18]将 2008年作为我国企业环境信息披露元年，

原因是该年度颁布了《上市公司环境信息披露指引》

等政策，同时发现我国环境信息披露法律法规的颁

布及实施提高了企业环境信息披露水平。

但也有研究对我国当前采用的以自愿性为主的

环境信息披露政策的有效性提出了质疑。我国企业

环境信息披露专门立法的法律文件权威性不足，分

散于不同部门制定的规章之中，缺乏统一的披露标

准[19]。Li等[20]针对我国Q市输油管道泄漏爆炸事

故的案例研究也发现，在突发性环境事件中，利益相

关者的信息诉求与责任主体的实际披露情况严重不

匹配，信息披露滞后和不完整等问题突出。

综上所述，学者们从多个角度探讨了高管在职

消费的掩饰工具，并对企业环境信息披露的驱动因

素进行了较为深入的分析。但尚未有文献将两个研

究领域连接起来，探讨高管是否会因掩饰在职消费

而进行环境信息披露。本文拟基于我国制度背景分

析高管在职消费与环境信息披露质量的关系，对相

关文献进行拓展。

（二）理论分析及假设提出

1. 高管在职消费与环境信息披露质量。随着环

境保护日益受到重视，环境信息成为企业非财务信

息披露的重要内容。与此同时，在职消费在高管薪酬

中所占比重较大，高管在职消费面临着来自政府、媒

体和社会公众的质疑。本文认为，环境信息披露的功

能及其自愿性质使之能够成为高管享受在职消费之

后的掩饰工具：

一方面，环境信息披露具有掩饰在职消费的功

能。信号理论和合法性理论认为，高质量的环境信息

披露能够向外界传递企业环境管理优良的信号，有

助于企业声誉的建立和维护，可以被高管用作应对

外部压力的工具。Villers、Stadenc[21]进一步指出，合

法性理论最适合解释环境信息披露的动机，企业披

露环境信息是源于合法化意图。以我国上市公司为

样本的实证研究也发现，企业为树立良好形象会使

用环境信息披露影响社会公众的认识，转移公众注

意力，从而消除利益相关主体对高管在职消费的负

面印象，实现掩饰在职消费的目的。此外，环境信息

披露可以增强投资者信心，披露了环境信息的企业

具有相对较高的市场价值[22]，企业价值的提升也能

够缓解投资者对高管在职消费的不满情绪。

另一方面，高管有能力操控环境信息披露。我国

针对企业环境信息披露问题的研究主要集中在近十

余年，政府相关部门也出台了一系列法律法规。但

是，我国企业环境信息披露尚属于自愿行为，是一种

非强制行为，是否披露、披露什么以及何时披露等很

大程度上由高管决定。而且，环境信息披露多为定性

的文字描述，现行政策也未规定统一的披露格式，造

成企业披露的环境信息可验证性较差，存在较大的

操作空间。作为“理性经济人”的高管能够较为便利
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地采取一些对自身有利的披露策略，例如图文并茂

以增加信息的可读性或者重点披露某些正面信息，

这是印象管理的主要手段，它可以起到强调和突出

高管才能的作用[23]。而且，我国新兴市场的制度不

完善也为高管操纵提供了前提条件。程新生等[24]研

究指出，我国法律制度和监管体系还存在缺陷，难以

及时发现信息披露中的机会主义行为。

综上所述，高管在享受在职消费之后，既有动机

又有能力提高环境信息披露质量，以达到掩饰在职

消费的目的。本文据此提出假设1：
高管在职消费与环境信息披露质量正相关。

2. 独立董事监督对高管在职消费与环境信息

披露质量关系的影响。独立董事制度的设计初衷是

解决代理问题。证监会 2001年发布了《关于在上市

公司建立独立董事制度的指导意见》，要求“独立董

事应当对上市公司的重大事项发表意见……聘任或

解聘高级管理人员……”，从制度层面赋予了独立董

事监督高管的权力。已有研究指出，在协调管理层

和股东之间利益冲突方面，独立董事具有监督功

能[25][26]。独立董事基于利益需求对高管进行监督，

在任职过程中会更多考虑重大事项可能带来的潜在

风险[27]。在监督方式上，祝继高等[28]认为，独立董

事投非赞成票是一种积极的监督行为。除“用手投

票”（提出质疑和反对）之外，独立董事还可以“用脚

投票”（辞去独立董事职位）。同时，提高独立董事在

董事会中所占的比重，可以保证董事会的独立性，更

好地发挥独立董事的监督作用。

可见，独立董事监督职能有助于抑制高管的机

会主义行为，削弱高管利用环境信息披露掩饰在职

消费的倾向。本文据此提出假设2：
独立董事监督能够削弱高管在职消费与环境信

息披露质量的正相关性。

三、研究设计

（一）研究样本和数据来源

2008年上海证券交易所发布了《上市公司环境

信息披露指引》，此后环境保护部于 2010年出台了

《上市公司环境信息披露指南》（征求意见稿），要求

重污染行业上市公司发布年度环境报告。本文选取

2010 ~ 2014年沪深两市A股重污染行业上市公司为

样本。重污染行业的选取依据是《上市公司环境信息

披露指南》（征求意见稿），包括火电、钢铁、水泥、电

解铝、煤炭、冶金、化工、石化、建材、造纸、酿造、制

药、发酵、纺织、制革和采矿业等。样本进行了如下筛

选：①剔除被ST、∗ST以及资产负债率大于1等财务

状况异常的样本公司；②剔除审计意见为非标准意

见的样本公司；③剔除数据存在缺失的样本公司。最

终得到1421个公司年度观测值。

本文数据主要来源于以下途径：①环境信息披

露数据主要通过对上市公司公开披露的可持续发展

报告、社会责任报告和环境报告书等进行手工搜

集；②高管在职消费数据是通过对上市公司年报附

注“支付其他与经营活动有关的现金流量”明细项目

手工整理获得；③控制变量的数据来源于CCER和

CSMAR数据库。为了控制极端值的影响，对连续型

变量在1%和99%的水平上进行了Winsorize处理。

（二）变量设定

1. 被解释变量。环境信息披露质量（Eid）为本文

的被解释变量。借鉴毕茜等[18]的研究成果，采用内

容分析法对环境信息披露质量进行量化处理。根据

《上市公司环境信息披露指引》《上市公司环境信息

披露指南》（征求意见稿）等，将企业披露的环境信息

细分为六项内容：环境管理、政府监管与机构认证、

环境投资、环境成本、环境负债、环境业绩与环境治

理。每部分均设计二级指标。赋分原则是：无描述为

0分、一般定性描述为 1分、定量描述为 2分。其中，

对于环境管理、政府监管与机构认证这两项内容，披

露为 1分，无披露为 0分。在此基础上将各项得分相

加，并除以最大可能得分 50，即得到某公司环境信

息披露质量（Eid）。
2. 解释变量。①高管在职消费（Npc）。已有文献

对在职消费的衡量大体可以分为两类：绝对值法、相

对值法。陈冬华等[2]将上市公司年报附注披露的“支

付其他与经营活动有关的现金流量”根据在职消费

相关的明细项目分为 8类（办公费、差旅费、业务招

待费、通讯费、出国培训费、董事会费、小车费和会

议费），将这 8类费用之和用于衡量高管在职消费。

该方法为绝对值法。罗宏等[29]采用上述 8项费用之

和与主营业务收入之比衡量在职消费，以消除规模

差异，该方法为相对值法。本文采用8项费用之和的

自然对数衡量高管在职消费，同时，在稳健性检验

中借鉴罗宏等[29]采用的相对值法。②独立董事监督

（Indratio）。独立董事比例能在某种程度上反映企业董

事会的公正性和独立性。有学者认为，董事会中有较

多的外部董事能使董事会更有效地发挥监督作用，

同时限制管理者的机会主义行为。本文采用独立董事
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比例作为内部监督的衡量变量。

3. 控制变量。借鉴毕茜等[18]的方法，选取

企业规模、财务杠杆、盈利能力、股权集中度、产

权性质、是否为“四大”审计、上市地点、是否发

布社会责任报告等作为控制变量，同时对年份

和行业进行了控制。

相关变量的具体定义见表1。

（三）模型构建

为检验假设 1，即高管在职消费与环境信

息披露质量之间的相关性，构建回归模型（1）；
为检验假设 2，引入高管在职消费与独立董事

监督的交乘项，构建回归模型（2）。
Eidi，t=β0+β1Npci，t+β2Indratioi，t+

Controlsi，t+ε （1）
Eidi，t=β0+β1Npci，t+β2Indratioi，t+

β3Npci，t×Indratioi，t+Controlsi，t+ε （2）
（四）描述性统计与相关性分析

表 2报告了主要变量的描述性统计结果。

如 Panel A所示，环境信息披露质量（Eid）均值

逐年递增，表明样本公司环境信息披露水平不

断改善；最大值为 0.9600，最小值为 0.0200，标

准差为0.1606，且均值大于中位数，说明大部分样本公司

环境信息披露质量未达到均值，总体偏低，企业间差异

较大。Panel B中，高管在职消费（Npc）在 2010 ~ 2012年
期间均值逐年递增，之后逐渐下降。Panel C中，独立董事

比例（Indratio）均值为 0.3662，达到了上市公司董事会成

员中应当至少包括三分之一独立董事的要求。财务杠杆

（Lev）均值为0.5001，但也有个别企业接近90%。此外，样

本公司中 68.61%为国有性质，41.80%的样本公司发布了

社会责任报告。

表 3报告了主要变量之间的Pearson相关系数。高管

在职消费（Npc）与环境信息披露质量（Eid）在 1%的水平

上显著正相关，初步支持假设1。变量之间的相关系数全

部小于 0.7，而且方差膨胀因子（VIF）均小于 3，说明不存

在严重的多重共线性问题，满足线性回归的前提条件。

Panel A：Eid的描述性统计

年份

2010

2011

2012

2013

2014

平均

Panel B：Npc的描述性统计

年份

2010

2011

2012

2013

2014

平均

Panel C：其他变量的描述性统计

年份

Indratio

Size

Lev

Roe

Top

Soe

Big4

Local

Csr

均值

0.1884

0.1910

0.2053

0.2185

0.2290

0.2075

均值

16.3675

16.5343

16.5655

16.5488

16.3459

16.4722

均值

0.3662

21.9804

0.5001

0.0697

0.3708

0.6861

0.0683

0.6678

0.4180

标准差

0.1627

0.1637

0.1518

0.1786

0.1411

0.1606

标准差

1.1546

1.1964

1.1841

1.2228

1.2742

1.2117

标准差

0.0525

1.325

0.1925

0.1350

0.1559

0.4642

0.2523

0.4712

0.4934

极小值

0.0200

0.0200

0.0200

0.0200

0.0200

0.0200

极小值

12.1133

11.8352

13.0419

12.5294

10.8289

10.8289

极小值

0.2857

16.5131

0.0826

-1.4598

0.0362

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

25%

0.0800

0.0800

0.1000

0.1000

0.1200

0.0900

25%

15.6453

15.7169

15.7026

15.8078

15.6086

15.6836

25%

0.3333

21.0601

0.3597

0.0181

0.2483

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

中位数

0.1400

0.1400

0.1600

0.1600

0.2000

0.1600

中位数

16.2840

16.4667

16.4662

16.5024

16.3448

16.4209

中位数

0.3333

21.9079

0.5085

0.0627

0.3624

1.0000

0.0000

1.0000

0.0000

75%

0.2400

0.2600

0.2800

0.3000

0.3200

0.2800

75%

17.0677

17.3495

17.3113

17.3356

17.1236

17.2445

75%

0.3750

22.8145

0.6504

0.1324

0.4818

1.0000

0.0000

1.0000

1.0000

极大值

0.8200

0.8600

0.9000

0.9600

0.7100

0.9600

极大值

20.2808

20.4084

20.8484

20.0517

19.9123

20.8484

极大值

0.5714

25.8931

0.8792

0.8403

0.8523

1.0000

1.0000

1.0000

1.0000

变量
类型

被
解释
变量

解
释
变
量

控

制

变

量

变量名称

环境信息披露
质量

高管在职消费

独立董事监督

企业规模

财务杠杆

盈利能力

股权集中度

产权性质

是否为“四大”
审计

上市地点

是否发布社会
责任报告

年度

行业

变量
符号

Eid

Npc

Indratio

Size

Lev
Roe
Top

Soe

Big4

Local

Csr

Year
Industry

衡量方法

标准化后的环境信息
披露质量得分

8 项费用之和的自然
对数

独立董事人数/董事
会总人数

主营业务收入的自然
对数

负债总额/资产总额

净利润/股东权益

第一大股东持股比例

终极控股股东是国有
为1，否则为0
国际“四大”审计为
1，否则为0
上海证券交易所上市
为1，否则为0
发布社会责任报告为
1，否则为0
虚拟变量

虚拟变量

表 1 变量名称及定义

表 2 描述性统计
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四、实证结果与分析

（一）高管在职消费与环境信息披露质量的相

关性

本文采用OLS方法对模型（1）进行回归，考虑

稳健标准误的回归结果见表 4。全样本回归结果显

示，高管在职消费（Npc）的回归系数在 1%的水平上

显著为正，表明高管在职消费与环境信息披露质量

正相关，支持了假设1。为进一步检验高管是否出于

掩饰在职消费目的而提高环境信息披露质量，本文

区分企业的产权性质进一步研究。国有企业的高管

兼具“政治身份”，高额的在职消费更难被社会所接

受。因此，国有企业的高管在享受在职消费的同时，

更迫切需要寻求“合理化”工具进行掩饰。国有企业

和民营企业的分组回归结果如表 4所示：在国有企

业，高管在职消费（Npc）与环境信息披露质量（Eid）
在 5%的水平上显著正相关；在民营企业，二者的相

关系数并不显著，表明国有企业高管更倾向于通过

环境信息披露掩饰在职消费。

可见，由于我国上市公司普遍存在内部人控制

和公司治理机制不完善等问题，在职消费成为高管

追求私人收益最大化的一种途径。面对政府、媒体和

社会公众等不断施加的压力，高管在享受在职消费

之后，会利用环境信息披露进行掩饰，环境信息披露

成为高管掩饰在职消费的工具。

在控制变量方面，企业规模（Size）、盈利能力

（Roe）、股权集中度（Top）、产权性质（Soe）、是否发

布社会责任报告（Csr）等均对企业环境信息披露质

量产生影响，与已有文献基本一致。

（二）独立董事的监督作用

模型（2）的回归结果如表5所示。从表5的（2）列
中可以看出，高管在职消费（Npc）与环境信息披露

质量（Eid）在5%的水平上显著正相关，假设1再次得

到支持。高管在职消费与独立董事监督的交乘项

（Npc×Indratio）的回归系数在 5%的水平上显著为

负，说明独立董事监督会削弱高管在职消费与环境

信息披露质量的正相关关系，即随着独立董事比例

Eid
Npc

Indratio
Size
Lev
Roe
Top
Soe
Big4
Local
Csr

Eid
1

0.3496∗∗∗
0.0313

0.4509∗∗∗
0.1267∗∗∗
-0.0044
0.2765∗∗∗
0.1869∗∗∗
0.1661∗∗∗
0.0023

0.5117∗∗∗

Npc

1
-0.0348
0.6396∗∗∗
0.1821∗∗∗
0.1687∗∗∗
0.1287∗∗∗
0.0735∗∗∗
0.2598∗∗∗
0.0472∗

0.2555∗∗∗

Indratio

1
0.0354
-0.0149
-0.0388
0.0520∗
0.0037
0.0078

-0.0855∗∗∗
0.0224

Size

1
0.4044∗∗∗
0.0943∗∗∗
0.3868∗∗∗
0.1759∗∗∗
0.2713∗∗∗
-0.0187
0.3294∗∗∗

Lev

1
-0.2649∗∗∗
0.0744∗∗∗
0.1066∗∗∗
-0.0483∗
0.0100
0.0341

Roe

1
0.0735∗∗∗
0.0013

0.1034∗∗∗
0.0009
0.0473∗

Top

1
0.1746∗∗∗
0.0564∗∗
0.0350

0.1851∗∗∗

Soe

1
0.0388

-0.0713∗∗∗
0.1428∗∗∗

Big4

1
0.0072

0.1440∗∗∗

Local

1
-0.0445∗

Csr

1

表 3 Pearson相关系数

变量

Npc
Indratio

Size
Lev
Roe
Top
Soe
Big4
Local
Csr

Constant
Year

Industry
F

Adj. R2

N

全样本

系数

0.0110∗∗∗
0.0417

0.0229∗∗∗
0.0123

-0.0651∗∗∗
0.0665∗∗∗
0.0189∗∗∗
0.0142
0.0070

0.1250∗∗∗
-0.4070∗∗∗

控制

控制

41.74
0.418
1421

T值

2.97
0.64
5.89
0.67
-2.66
2.78
2.66
0.84
1.05
16.61
-5.74

产权性质

国有

系数

0.0111∗∗
-0.0086
0.0251∗∗∗
0.0365

-0.0549∗∗
0.0319

-0.0349∗∗
0.0107

0.1340∗∗∗
-0.4190∗∗∗

控制

控制

36.34
0.444
975

T值

2.40
-0.12
5.21
1.51
-2.03
1.13

-2.05
1.36
15.61
-4.80

民营

系数

0.0070
0.1640

0.0175∗∗∗
-0.0400
-0.0546
0.0638

0.1520∗∗∗
0.0067

0.0943∗∗∗
-0.4180∗∗∗

控制

控制

13.95
0.356
446

T值

1.15
1.08
2.81
-1.48
-1.09
1.49

4.03
0.53
6.65
-3.72

高管在职消费与环境信息披露
质量关系的回归结果

注：T值经过异方差修正，下同。

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在1%、5%、10%的水平上显著，下同。

表 4
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的提高，高管利用环境信息披露掩饰其在职消费的

自利动机会减弱，独立董事起到了有效的监督作用。

假设2得到支持。

独立董事是董事会中的一员，一定规模的独立

董事意味着有更多的发言权，即独立董事比例越高，

其独立性就越强，所发表的意见就越为中肯和客观，

进而减少管理层的机会主义行为[30]。由此可见，适

当提高独立董事比例对于发挥其监督职能有着积极

的作用，这是对我国要求“独立董事占董事会人数不

少于三分之一”政策的积极响应。

（三）稳健性检验

1. 内生性问题。上文研究发现高管在职消费与

环境信息披露质量显著正相关，但高管在职消费与

环境信息披露质量可能同时会受到未知因素的影

响，这就使得研究结论受到内生性的干扰。为缓解内

生性问题，本文采用高管规模作为在职消费的工具

变量。选择该工具变量的原因在于：在职消费作为高

管私人收益的重要组成部分，其大小与高管规模有

着密切的联系。一般来说，高管规模越大，在职消费

总额就越大。廖歆欣、刘运国[5]研究发现，管理层规

模与在职消费有着较好的拟合关系。本文进行了弱

工具变量检验，拒绝了存在弱工具变量的原假设。

采用高管人数的自然对数衡量高管规模（GS），

两阶段最小二乘法（2SLS）的回归结果见表 6。在第

一阶段，高管规模（GS）与高管在职消费（Npc）在1%
的水平上显著正相关，符合本文预期。在第二阶段，

高管在职消费的预测变量（PNpc）与环境信息披露

质量（Eid）的回归系数在 5%的水平上显著为正，与

前文结论一致。假设1得到支持。

2. 采用 Tobit 回归。由于因变量环境信息披露

质量的取值是受限的，采用Tobit回归方法再次检验

高管在职消费与环境信息披露质量之间的关系，模

型（1）的回归结果见表 7。从全样本来看，高管在职

消费（Npc）与环境信息披露质量（Eid）在 5%的水平

上显著正相关，支持假设 1。在国有企业分样本中，

高管在职消费（Npc）与环境信息披露质量（Eid）在
10%的水平上显著正相关，而在民营企业中二者关

系并不显著。这表明与民营企业相比，国有企业高管

利用环境信息披露掩饰在职消费的动机更强。与前

文结论一致。

3. 采用相对数衡量在职消费。为消除规模影

响，采用在职消费与主营业务收入的比值衡量高管

在职消费（Npc），模型（1）的回归结果见表8。在全样

本中，高管在职消费（Npc）与环境信息披露质量

（Eid）在1%的水平上显著正相关，假设1再次得到支

持。在国有企业分样本，高管在职消费（Npc）的回归

系数在1%的水平上显著为正，但在民营企业分样本

中并不显著。研究结论保持不变。

变量

Npc
Indratio

Npc×Indratio
Size
Lev
Roe
Top
Soe
Big4
Local
Csr

Constant
Year

Industry
F

Adj. R2

N

（1）
系数

0.0295∗∗∗
0.0089

-0.0583∗∗
0.0535∗∗
0.0178∗∗
0.0175
0.0083

0.1260∗∗∗
-0.3560∗∗∗

控制

控制

44.77
0.415
1421

T值

8.57
0.48
-2.45
2.30
2.48
1.01
1.25
16.80
-5.17

（2）
系数

0.0504∗∗
1.7980∗∗
-0.1070∗∗
0.0230∗∗∗
0.0136

-0.0665∗∗∗
0.0645∗∗∗
0.0192∗∗∗
0.0167
0.0080

0.1240∗∗∗
-1.0560∗∗∗

控制

控制

40.41
0.419
1421

T值

2.49
2.02
-1.98
5.98
0.73
-2.76
2.68
2.70
0.98
1.20
16.68
-3.18

表 5 独立董事监督作用的回归结果

表 6 2SLS回归结果

变量

PNpc
GS

Indratio
Size
Lev
Roe
Top
Soe
Big4
Local
Csr

Constant
Year

Industry
N

第一阶段（Npc）
系数

0.3590∗∗∗
-0.9331∗∗
0.5762∗∗∗
-0.3174∗∗
0.6955∗∗∗
-1.1974∗∗∗
-0.1133∗∗
0.2731∗∗
0.1479∗∗∗
0.1072∗∗
3.1916∗∗∗

控制

控制

1421

T值

3.59
-2.06
22.31
-2.12
3.18
-7.52
-2.13
2.54
3.06
2.09
6.03

第二阶段（Eid）
系数

0.1231∗∗

0.1560
-0.0439
0.0433

-0.1414∗∗∗
0.2042∗∗∗
0.0298∗∗∗
-0.0194
-0.0093
0.1113∗∗∗
-0.8306∗∗∗

控制

控制

1421

T值

2.55

1.52
-1.50
1.52
-2.83
3.05
2.87
-0.86
-0.85
9.89
-4.13
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4. 分组检验独立董事监督的调节作用。按照独

立董事比例的中位数进行分组，当独立董事比例大

于中位数时，为独立董事监督强组，反之为独立董事

监督弱组。如表 9所示，在独立董事监督强的样本

中，高管在职消费（Npc）与环境信息披露质量（Eid）
之间的相关系数不显著；而在独立董事监督弱的样

本中，二者的相关系数在 1%的水平上显著为正。这

表明独立董事比例较高时，较强的监督会对高管自

利行为起到抑制作用。假设2再次得到支持。

（四）拓展性分析

Dyck等[31]、李培功和沈艺峰[32]研究指出，大量

的媒体报道会使公司成为公众关注的焦点，给高管

带来一定的市场压力。可见，媒体监督有可能与独立

董事监督具有类似的功能，对高管的自利倾向产生

约束。那么对于高管掩饰在职消费的行为，媒体监督

与独立董事监督之间的关系是相辅相成还是相互替

代呢？

本文采用负面报道（Nm）衡量媒体监督力度，

负面报道数量越多，表明媒体监督力度越大。获取媒

体负面报道数据的方法为：借鉴罗进辉[33]的研究方

法，采用百度新闻搜索中提及公司名字的次数来衡

量公司的媒体报道水平。百度新闻作为目前全球最

大的中文新闻搜索平台，其新闻源包括 500多个权

威网站，来源可靠且覆盖面较广。由于本文只关注企

业不环保行为所带来的媒体负面报道，因此采用精

确匹配方法在同一时点把“污染”“破坏”等关于企业

环境行为的词汇以及企业名称、股票代码等作为搜

索关键词在百度中进行搜索，得到相关负面报道的

数量。按照媒体负面报道数量的中位数进行分组，当

负面报道数大于中位数时，为媒体监督强组，反之为

媒体监督弱组。分组回归结果如表 10所示。在媒体

监督强的样本组，高管在职消费与独立董事监督的

交乘项（Npc×Indratio）的回归系数为负，但不显著。

变量

Npc
Size
Lev
Roe
Top
Soe
Big4
Local
Csr

Constant
Year

Industry
F

Adj. R2

N

独立董事监督强

系数

1.0720
0.0317***

-0.0160
-0.0598
0.0734∗∗
0.0125
0.0344
0.0062

0.1490∗∗∗
-0.5430∗∗∗

控制

控制

24.38
0.414
629

T值

1.29
5.24
-0.50
-1.27
2.11
0.99
1.34
0.55
12.18
-4.11

独立董事监督弱

系数

1.4510∗∗∗
0.0339∗∗∗
0.0356

-0.0590∗∗
0.0373

0.0267∗∗∗
-0.0096
0.0086

0.1100∗∗∗
-0.4710∗∗∗

控制

控制

25.48
0.416
792

T值

2.96
6.60
1.59
-2.28
1.24
3.18
-0.47
1.06
11.44
-4.44

变量

Npc
Indratio

Size
Lev
Roe
Top
Soe
Big4
Local
Csr

Constant
Year

Industry
N

全样本

系数

0.0110∗∗
0.0431

0.0229∗∗∗
0.0124

-0.0651∗∗
0.0665∗∗
0.0189∗∗
0.0143
0.0069

0.1250∗∗∗
-0.4070∗∗∗

控制

控制

1421

T值

2.02
0.49
3.96
0.48
-2.05
2.00
2.15
0.55
0.70
11.18
-3.85

国有

系数

0.0111∗
-0.0019
0.0251∗∗∗
0.0366
-0.0548
0.0319

-0.0349
0.0108

0.1340∗∗∗
-0.4213

控制

控制

975

T值

1.78
-0.02
3.53
1.14
-1.64
0.85

-1.63
0.98
11.43
-3.33

民营

系数

0.0070
0.1554

0.0174∗∗
-0.0401
-0.0541
0.0644

0.1533∗∗∗
0.0065

0.0944∗∗∗
-0.5590

控制

控制

446

T值

1.02
0.89
2.48
-1.24
-1.02
1.31

3.25
0.44
5.72
-4.26

表 7 Tobit回归结果

变量

Npc
Indratio

Size
Lev
Roe
Top
Soe
Big4
Local
Csr

Constant
Year

Industry
F

Adj. R2

N

全样本

系数

1.4080∗∗∗
0.0352

0.0333∗∗∗
0.0118

-0.0554∗∗
0.0598∗∗
0.0188∗∗∗
0.0139
0.0079

0.1260∗∗∗
-0.4600∗∗∗

控制

控制

41.84
0.418
1421

T值

3.30
0.54
8.54
0.63
-2.27
2.54
2.63
0.81
1.18
16.75
-5.72

国有

系数

1.5610∗∗∗
-0.0117
0.0351∗∗∗
0.0370

-0.0459∗
0.0260

-0.0345∗∗
0.0119

0.1360∗∗∗
-0.4630∗∗∗

控制

控制

36.42
0.444
975

T值

2.88
-0.17
7.48
1.53
-1.70
0.93

-2.01
1.52
15.93
-4.82

民营

系数

0.6550
0.1570

0.0246∗∗∗
-0.0413
-0.0490
0.0564

0.1530∗∗∗
0.0070

0.0943∗∗∗
-0.4640∗∗∗

控制

控制

13.92
0.355
446

T值

0.93
1.04
3.35
-1.51
-1.00
1.34

3.98
0.54
6.63
-3.19

表 8 改变在职消费变量的回归结果

表 9 分组回归结果
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而在媒体监督弱的样本组，高管在职消费与独立董

事监督的交乘项（Npc×Indratio）的回归系数为负，

且在 1%的水平上显著，表明当媒体监督较弱时，独

立董事能够更好地抑制高管利用环境信息披露来掩

饰在职消费的自利动机。因此，内部的独立董事监督

与外部的媒体监督具有替代关系。

五、研究结论与启示

（一）结论

本文实证检验了企业高管享受在职消费之后，

是否会利用环境信息披露进行掩饰的问题。研究发

现：①高管在职消费与环境信息披露质量显著正相

关，且在高管掩饰在职消费动机强的情形下二者关

系更显著，表明高管在职消费越多，越倾向于提高环

境信息披露质量。环境信息披露成为高管掩饰在职

消费的“自利工具”。②独立董事监督能够削弱高管

在职消费与环境信息披露质量之间的正相关性，发

挥积极的治理作用。③在抑制高管在职消费掩饰行

为方面，媒体监督与独立董事监督具有替代性，表现

为媒体监督越弱，独立董事的监督作用越显著。

（二）启示

其一，选择高管在职消费这一隐性激励视角，拓

展了企业环境信息披露影响因素的研究，有助于更

加全面地理解环境信息披露的“他利”与“自利”动

机。研究发现，上市公司环境信息披露行为有可能是

高管在享受在职消费之后，极力将其“洗白”，力图

证明其行为“正当性”的一种策略性行为，丰富了自

愿性非财务信息披露的研究文献。实证检验独立董

事监督对高管自利行为的抑制作用发现，在投资者

保护力度较弱的新兴市场国家，完善独立董事的

治理机制对于抑制管理层机会主义行为具有重要

作用，为推进上市公司独立董事制度改革提供了新

的经验证据。

其二，在实践方面：①建议环保部和证券监管部

门等深入剖析企业管理层环境信息披露的动机，根

据不同的情况制定和完善相应的环境信息披露准

则，统一规范披露的格式、时间和内容等，缩小高管

实施印象管理的空间，避免环境信息披露成为高管

的“自利工具”。②严格规范高管薪酬结构，建立科学

的薪酬形成机制，并接受社会公众的监督。③企业应

健全内部监督机制，发挥独立董事的监督职能，适当

提高独立董事在董事会成员中的比例，形成“规模效

应”。④发展和完善职业经理人市场，减少信息不对

称，提高信息透明度，使市场能够了解其才能，削弱

高管利用非财务信息进行印象管理的动机。
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