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一、引言

已有研究表明，除了对地方经济[1]、就业[2]和劳

动力资源偏好[3]等宏观环境因素具有重要影响，距

离因素还会对企业经营行为产生一定的影响。

Rauterkus、Munchus[4]研究表明，空间距离对企业贷

款具有重要影响。Arena、Dewally[5]指出偏远地区较

高的信息收集成本会对企业债务造成显著影响，乡

镇企业往往面临更高的债务利差，难以从规模较大

的银行融资。距离引致的信息不对称会对企业内部

经济活动产生负面影响[6]，且不管信息技术多么发

达，距离始终影响着信息成本[7]。由于我国环境信息

披露的非强制性，企业在披露其环境行为时，拥有较

大的自由裁量权，因而管理层基于空间距离导致的

信息不对称，选择对环境信息采取机会主义披露行

为的可能性较大。而作为企业行为的内部监督手段，

股东监督则对提高公司治理水平、抑制管理层的机

会主义行为具有重要的影响。本文将基于股东监督

在所有权性质和股权集中度两方面表现的差异性进

行深入研究：首先探索了所有权性质的影响，发现监

管距离对国有企业环境信息披露产生负面作用，而

非国有企业则相反。进一步引入股权集中度变量，研

究股权性质和股东监督交互影响作用下，监管距离

对企业环境信息披露的影响，结果表明国有企业的

这种机会主义行为受到股东监督的抑制。

本文的主要贡献在于：①检验了地理位置对国

有企业和非国有企业环境信息披露的影响作用，发

现了国有企业基于距离的机会主义行为。已有研究

表明，企业披露环境信息的程度与企业所处行业[8]、

公司治理[9]、政府监管[10]、政治补助[11]等因素密切

相关。然而关于地理位置对企业环境信息披露行为

影响的研究在现有文献中还不常见，本文将对此进

行进一步研究。②基于股东内部监督的研究视角，分

析了股东监督对遏制企业环境信息披露机会主义行

为的重要作用。

二、研究理论和假设提出

张玮婷、王志强[12]研究发现，我国上市公司现

金股利分配的影响机制支持“结果模型”，即处于偏

远地区的公司由于面临更高的信息不对称水平，不
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得不更多地依赖债务融资。而相比于其他企业，地理

位置偏远的企业面临更高的信息收集和监测成本，

进而反映在贷款条款中，增加企业银行贷款融资的

难度和贷款利率[13]。Loughran[14]研究表明，除了银

行贷款，偏远的地理位置同样会增加企业的权益融

资成本。而当地理距离增加时，外部投资者则更愿意

投资于地缘较近的上市公司[15]。可见地理距离不但

影响了银行借款决策，还在一定程度上影响投资者

的选择。已有研究表明，尽管科技的发展使得空间距

离的重要性大大减弱，但地理距离仍然会对企业产

生巨大的影响。Dass、Massa[16]研究发现，当与贷款企

业的距离较短时，银行能够收集到关于贷款企业更

为准确的信息。实际上，这些文献已经充分关注到距

离较远企业在财务信息披露上的机会主义行为。同

理，距离较远企业在披露环境信息时更可能存在机

会主义行为，原因在于环境信息可验证性较差，且距

离产生的验证成本较高。因此，在不考虑其他因素的

情况下，企业与其环境监督部门的地理距离越远，企

业环境信息披露的水平越低。

在股东监督方面，不同所有制企业股东对环境

信息披露的监督是不同的。相比于非国有企业，国有

企业在融资约束[17]、获得政府补贴[18]和相关限制

条款[19]上具有先天的优势。因此，国有企业对稀有

资源和竞争优势的渴望远不如非国有企业。由于与

政府具有天然的联系，国有企业在财务和政治上能

获得更多的支持，受到信息成本的影响不大，因此，

从机会主义动机的角度来看，国有企业具有股东监

督的相对无效性。企业管理者更有可能会利用国有

资产谋求利益，从而表现出更强的机会主义动机。但

对于非国有企业而言，由于在获取资源上相对劣势，

非国有企业对于外部投资者更为关注，同时对投资

者信息成本的反应也更为敏感。此外在行政隶属方

面，非国有企业的行政等级通常低于地方政府，这使

得地方环保部门的监管更加有效，从而有效地抑制

了非国有企业的机会主义行为。综合而言，从地理位

置的角度来看，非国有企业会因距离偏远而承担更

多的信息披露压力，从而披露更多环境信息以满足

外部投资者，机会主义动机相对较弱。据此，本文提

出假设1：
假设 1：监管距离与国有企业环境信息披露质

量呈负相关关系，与非国有企业环境信息披露质量

则呈正相关关系。

除企业股权性质之外，股权集中度也是影响股

东监督环境信息披露行为的重要因素。Karim等[20]通

过研究发现，外资股权集中对环境信息披露具有显

著的负面作用。Eng、Mak[21]则发现国有法人控股水

平与环境信息披露正相关。Meng等[22]研究发现，在

评估中国等新兴经济体的经济绩效及其企业环境信

息披露的影响时需要谨慎，因为这种变化往往随着

所有权的形式和是否存在强制性法规而变化。路晓

燕等[23]通过研究我国重污染企业发现，国有上市公

司股权集中度与环境信息披露水平显著正相关，非

国有上市公司的股权集中度对环境信息披露水平无

显著影响。国有企业在名义上归全体人民所有，其所

有权比任何私有企业的所有权都要分散，存在“所

有者缺位”现象，进而引发股东监督职能弱化的问

题[24]。因此，高股权集中度对于国有企业的影响则

可能具有积极作用。根据契约理论，在较高的监督成

本下，股权越分散，经营者利用职位损害投资者利益

的可能性就越大。从信息不对称和机会主义行为角

度考虑，偏远的地理位置会进一步加剧企业的代理

问题，所以在环境信息披露上，低股权集中度可能会

导致更多的监督无效。而提高股权集中度、增加股东

监督能力则可以有效地抑制距离带来的负面影响。

据此，本文提出假设2：
假设 2：股东监督能有效抑制监管距离和国有

企业环境信息披露质量的负相关关系。

三、检验模型

为了检验上述两个假设的正确性，本文建立检

验模型如下：

EID=α0+α1Distance+α2SOE+α3Distance×
SOE+αicontroli+ε （1）

EID=β0+β1Distance+β2SOE+β3Distance×
SOE+β4Herfi5+β5Distance×Herfi5+β6SOE×Herfi5+
β7Distance×SOE×Herfi5+βicontroli+ε （2）

其中，EID代表的是企业环境信息披露质量。环

境信息披露质量根据内容分析法[25][26]，按企业披

露的十大类环境信息（环保性资本投入、环保性税费

优惠、污染物排放情况、ISO环境体系认证、环保改

善措施、环保政策影响、环保贷款、环保相关的法律

诉讼、环保理念及目标和其他环保性收入支出项目）

的详略情况进行分别评分再求和获得总分。其中，指

标打分按照以下规则进行：货币性信息，3分；具体

非货币性信息，2分；一般性描述，1分；未披露，0分。

EID得分越高则表明企业环境信息披露质量越好。

为了保证评分结果的有效性，在评分过程中采用双



□·20·财会月刊2018. 22

人独立评分的做法。对得到的评分结果做信度检验，

检验结果显示，Cronbash's的值在 0.9以上，表明评

分结果较为可信。

Distance则代表监管距离，即环境监督部门与

样本企业的地理距离，具体测量通过使用百度地图，

查询企业所在地区的环境监管部门与企业注册地之

间的驾车公里数来实现。关于内部监督对环境信息

披露的影响，本文参考Karim等[20]的做法，Herfi5是
企业前五大股东的持股比例平方和，随后按照其中

位数进行分组，股东高监督组（大于中位数）取1，股
东低监督组（小于中位数）取 0。SOE则是所有权性

质的哑变量，国有企业为1，非国有企业为0。模型中

系数α1代表监管距离对于非国有企业环境信息披

露的影响作用。α3则代表所有权性质对监管距离和

EID关系的调节作用。β7则表示对于远距离国有企

业环境信息披露的股东监督作用。

本文还对其他变量进行了控制：是否重污染行

业、资产负债率、是否由四大审计、资产收益率、企业

规模、成长性、现金净流量、是否盈利以及年度控制

变量。具体变量定义如表1所示。

四、数据来源及描述性统计

本文选择 2009 ~ 2016年我国制造业上市公司

为研究样本，对样本进行以下处理：①剔除财务数据

缺失的公司样本；②剔除 ST类公司；③删除按照匹

配条件没有同行公司的观测值。经过上述筛选过程，

本文得到 10739个公司年度观测值。对所有连续的

解释变量都在 1%和 99%分位数上实施了缩尾处理

（Winsorize）。上市公司财务数据均来源于国泰安

（CSMAR）数据库。

表2报告了变量的描述性统计情况。从表2可以

看出，环境信息披露水平 EID的中值为 3，均值为

4.2188，标准差为 3.9795，表明样本企业环境信息披

露质量具有一定的波动性，同时也可以看出我国制

造业企业总体的环境信息披露质量仍处于一个较低

的水平。Distance的最小值为 0.3300，这就说明在样

本中存在与监管者距离小于 1公里的企业，而均值

为 17.6998，中值为 13，表明了样本中大部分企业与

其监管部门之间距离均小于20公里。SOE的均值为

0.3313，中值为 0，说明样本中国有企业的数量占总

样本的33.13%。Pollution的均值为0.5167，表明样本

中重污染企业和非重污染企业数量相当。Big4的均

值为 0.0447，中值为 0，可见样本中由四大会计师事

务所审计的制造业企业所占比率较低。

五、检验结果

1. 地理位置、股东监督和环境信息披露质量。

表3报告了模型（1）在全样本、股东高监督组和股东

低监督组的回归结果。从全样本的回归结果来看，

Distance的系数α1为 0.0052，在 5%的水平上显著为

正，这表明就整体而言，企业环境信息披露质量随着

Variable
EID

Distance
SOE
Herfi5
Size
Lev

Pollution
Big4
ROA

Growth
CF

Xprofit

均值

4.2188
17.6998
0.3313
0.5000

21.7860
0.3921
0.5167
0.0447
0.0438
0.3011
0.0445
0.9241

标准差

3.9795
16.1336
0.4707
0.5000
1.1623
0.2035
0.4997
0.2067
0.0739
7.3442
0.0756
0.2649

最小值

0.0000
0.3300
0.0000
0.0000

17.6413
0.0021
0.0000
0.0000

-3.9944
-0.9969
-1.9377
0.0000

P25
1.0000
6.3000
0.0000
0.0000

20.9592
0.2275
0.0000
0.0000
0.0153

-0.0542
0.0059
1.0000

P50
3.0000

13.0000
0.0000
1.0000

21.6357
0.3820
1.0000
0.0000
0.0404
0.0962
0.0430
1.0000

P75
7.0000

23.4000
1.0000
1.0000

22.4085
0.5453
1.0000
0.0000
0.0703
0.2585
0.0852
1.0000

最大值

25.0000
132.1000

1.0000
1.0000

27.1045
1.2261
1.0000
1.0000
2.5286

140.2410
0.6612
1.0000

变量名称

环境信息披
露质量

地理位置

所有权性质

股权集中度

是否重污染
行业

资产负债率

是否由四大
审计

资产收益率

企业规模

成长性

现金净流量

是否盈利

年度

变量符号

EID

Distance

SOE

Herfi5

Pollution

Lev

Big4

ROA

Size

Growth

CF

Xprofit

Year

变量定义

根据对年报分析，各项环境指标
的得分之和

企业注册地与其监管者之间驾
车距离的公里数

最终控制人性质，最终控制人为
政府部门或国有企业取 1，否则
取0

前 5大股东持股比例的平方和，
中位数以上取1，中位数以下取0

企业所处行业为重污染行业取
1，否则取0

企业当年的资产负债率

企业当年为四大会计事务所审
计取1，否则取0

企业税后利润除以总资产得到
的百分比率

企业当年资产的自然对数

当期营业收入与上期营业收入
之差除以上期营业收入

经营活动现金净流量/总资产

企业当年是否盈利，盈利则取1，
否则取0

控制年度因素，当年取1，否则取
0

表 1 变量定义

表 2 描述性统计
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监管距离的增大而提高。SOE的系数α2在1%的水平

上显著为正，表明国有企业通常比非国有企业披露

数量更多或质量更高的环境信息。交互项Distance×
SOE的系数α3为-0.0130且在 1%的水平上显著，表

明企业的所有权性质对监管距离具有负向的调节作

用。进一步分析发现，α1与α3二者之和显著为负，这

就表明监管距离对国有企业环境信息披露质量造成

了负面的影响，即监管距离越远，国有企业的环境信

息披露质量越低，证明了本文的假设1。
为了检验股东监督对国有企业距离导致的机会

主义行为的影响，本文将样本按照股权集中度的中

位数分为股东高监督组（Herfi5=1）和股东低监督组

（Herfi5=0）进行回归分析。结果表明，对于股东高监

督组而言，Distance的系数α1在 1%的水平上显著为

正，企业环境信息披露质量随着监管距离的增大而

提高。交互项Distance×SOE的系数α3没有通过显著

性检验，从而说明了在股东高监督水平下，国有企业

由于地理距离产生的机会主义行为表现不显著，而

非国有企业环境信息披露质量仍随着监管距离的增

大而提高，与全样本回归结果一致。而对于股东低监

督组而言，Distance的系数α1为0.0009，在5%的水平

上显著正相关，而非国有企业环境信息披露质量会

随着监管距离增加而提高；交互项Distance×SOE的

系数α3为-0.0161，在5%的水平上显著负相关，且α1

和α3之和显著为负，说明在股东低监督水平下，国

有企业的环境信息披露质量会由于监管距离的增加

而降低。综合股东高监督组和股东低监督组的回归

结果，发现国有企业的环境信息披露基于监管距离

的机会主义行为在高集中度股东的监督下得到了抑

制，初步证明了假设2。为了进一步探索所有权性质

和股东监督对国有企业基于距离产生的机会主义行

为的影响，本文引入了企业股东监督变量，重新构建

模型（2）进行分析。结果发现交互项Distance×Her⁃
fi5×SOE的系数 0.0138在 5%的水平上显著为正，从

而表明股东监督能有效地抑制国有企业由距离产生

的机会主义行为，证明了假设2。
2. 稳健性检验。为了验证研究结论的可靠性，

本文进行了稳健性检验。本文首先对Distance取对

数值作为地理距离的衡量变量，重新代入模型（1）和
模型（2）中进行分析，结果如表4所示。从表4第2列
和第3列的回归结果来看，虽然模型（2）的β1没有通

过显著性检验，但α1、α3、β3和β7均通过了显著性检

验且与之前的研究结论相同。再次以地理距离的中

位数为标准，按照大于中位数取 1、小于中位数取 0
的方法对Distance变量进行衡量，结果如表4第4列
和第5列所示。从结果来看，各项系数均通过了显著

性检验。综合来看，稳健性检验的结果对本文的研究

结论做了进一步支持。此外，本文还参考 Coval、
Moskowitz[27]以及 Ivkovic、Weisbenner[28]的研究方

法，对地理距离按照地球经纬度计算的距离进一步

Dep：EID

Distance

SOE

Distance×
SOE

Herfi5

Herfi5×
SOE

Distance×
Herfi5

Distance×
SOE×Herfi5

Size

Lev

Pollution

Big4

ROA

Growth

CF

Xprofit

Constant

Year
N

Adj. R2

F Value

模型（1）
全样本

0.0052∗∗
（2.09）
0.8280∗∗∗
（7.38）

-0.0130∗∗∗
（-2.68）

0.9360∗∗∗
（25.18）
0.9210∗∗∗
（4.36）
2.1700∗∗∗
（31.23）

-1.2210∗∗∗
（-6.87）

-3.7070∗∗∗
（-6.32）
-0.0070

（-1.49）
3.5220∗∗∗
（6.93）
0.1520

（1.04）
-18.0400∗∗∗
（-23.44）

Control
10739
0.2031
249.77

Herfi5=1
0.0103∗∗∗
（2.66）
1.1620∗∗∗
（7.07）
-0.0089

（-1.25）

0.7980∗∗∗
（15.07）
0.8730∗∗∗
（2.80）
2.1240∗∗∗
（21.49）

-0.9930∗∗∗
（-4.54）

-8.0020∗∗∗
（-7.15）
-0.0053

（-1.11）
4.5580∗∗∗
（6.24）

0.4060∗
（1.76）

-15.3300∗∗∗
（-13.98）

Control
5375

0.2311
147.86

Herfi5=0
0.0009∗∗
（2.27）
0.5020∗∗∗
（3.26）

-0.0161∗∗
（-2.41）

1.0550∗∗∗
（19.84）
0.8160∗∗∗
（2.82）
2.2290∗∗∗
（22.75）

-1.4130∗∗∗
（-4.52）

-2.0400∗∗∗
（-2.93）
-0.02570
（-0.84）
2.7640∗∗∗
（3.89）
0.1110

（0.58）
-20.3900∗∗∗
（-18.43）

Control
5364

0.1807
108.53

模型（2）
全样本

0.0028∗∗
（2.04）
0.7970∗∗∗
（3.35）

-0.0194∗∗∗
（-7.88）

-0.4360∗∗∗
（-3.79）

0.7980∗∗∗
（4.63）

0.0088∗∗∗
（5.33）

0.0138∗∗
（2.36）

0.9215∗∗∗
（15.59）
3.2100∗∗∗
（12.60）
2.2320∗∗∗
（13.69）
0.1230

（0.53）
-2.5680∗∗∗
（-5.86）

-0.0024∗∗
（-2.01）

4.1640∗∗∗
（5.14）

0.3990∗∗∗
（2.74）

1.1020∗∗∗
（3.00）
Control
10739
0.2048
173.87

表 3 环境信息披露总量回归分析

注：∗表示在10%的水平上显著，∗∗表示在5%的水平上

显著，∗∗∗表示在1%的水平上显著。括号内为 t值。下同。
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进行分析，得到的结果与前述研究结果一致，即监管

距离与国有企业环境信息披露总量负相关，而股东

监督可以抑制国有企业基于距离的机会主义行为。

六、研究结论与启示

本文选取 2009 ~ 2016年我国制造业上市公司

为研究样本，综合考虑我国企业的终极控股股东性

质，探索了股东监督对地理位置和企业环境信息披

露关系的影响机制。研究结果表明：受到地理距离因

素的影响，距离监管者较远的非国有企业具有迎合

环境监管者、降低投资者信息成本的倾向，表现出较

高的环境信息披露水平；而国有企业则相反，其在距

离监管者较远时更多地表现出机会主义行为。但在

股东监督水平较高时，国有企业的机会主义行为则

会得到有效的抑制。

本文的研究结果不但从环境信息披露的角度，

为国有企业因地理距离做出的机会主义行为提供了

证据，而且还发现了国有企业股东监督的重要作用。

由于国有企业股权的特殊性，政府在企业中扮演了

双重角色，应从两方面进行环境信息披露的监督。一

方面，作为控股股东应加强对管理层的监督，重点审

议管理层环境报告，必要的时候聘请会计师事务所

进行环境信息审计；另一方面，政府应加快强制性信

息披露标准的制定，尽量减少管理层对环境信息披

露的选择空间，提升环境信息披露质量。
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