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摘　 要: 面对日益严格的水监控ꎬ企业应如何调整竞争战略以适应竞争与政策呢?基于

２０１０—２０１６年中国高水敏感性行业３００家上市企业的面板数据ꎬ文章采用 Ｔｏｂｉｔ 模型实证检验了

产品市场竞争(行业竞争强度与企业市场势力)对企业水信息披露的影响机理ꎮ结果表明:行业

竞争强度与企业水信息披露呈倒 Ｕ 型相关ꎻ温和竞争行业内最高市场势力的企业能够起到行业

标杆作用ꎬ更愿意主动披露水信息ꎻ在进一步分析中ꎬ发现国有制身份强化了产品市场竞争(行
业竞争强度与企业市场势力)对企业水信息披露的影响ꎮ文章丰富了产品市场竞争与环境信息

披露的研究文献ꎬ为市场竞争能否促进环保责任的履行提供了经验证据ꎬ并对相关政府部门引导

企业正视水问题具有重要指导意义ꎮ
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一、 引　 言

毋庸置疑ꎬ水资源危机将成为未来人类社会的一个重大挑战ꎮ据研究ꎬ预计到２０３０年ꎬ全球２０％的人口

将面临水资源短缺ꎬ而我国作为１３个人均水资源最贫乏的国家之一ꎬ近５０％的地下水已遭到了不同程度的

污染ꎮ严峻的水污染问题中ꎬ工业废水排放导致的水污染后果最严重、影响范围最广ꎬ企业也被视为水资源

持续恶化的罪魁祸首ꎮ对此ꎬ政府出台了«水十条»«河长制»«水污染防治行动计划»(２０１５)等一系列政策

专项整治水敏感性行业ꎬ然而成效显微(曾辉祥等ꎬ２０１８) [１]ꎮ李世辉等(２０１８)认为ꎬ统一科学的信息披露

和评估标准以及坚实的外力保障的缺乏致使了企业水资源管理水平参差不齐、信息披露质量和一致性

(可比性)低[２]ꎮ面对我国乏善可陈的水信息披露质量和肆无忌惮的工业污染ꎬ探明外部市场因素如何影

响公司水资源管理行动和水信息披露行为将为“如何引导企业积极从事水管理行为ꎬ降低水体污染”这一

重要政策问题提供启示ꎮ
产品市场竞争作为一种竞争和制约机制ꎬ能够对企业战略决策与企业价值产生重要影响ꎮ现有研究表

明ꎬ产品市场竞争能够影响公司资本结构调整、投资模式选择、披露政策选择以及资产定价等(Ｍａｊｕｍｄａｒ
等ꎬ２０１８ꎻＬａｍｂｅｒｔｉｎｉ 等ꎬ２０１７) [３－４]ꎮ据研究ꎬ潜在竞争和现有竞争威胁也会直接影响公司自愿披露信息的

质量和数量(Ｈｏ 等ꎬ２０１６) [５]ꎮ故而言之ꎬ关于市场竞争对企业水管理的影响本文提出了如下问题:(１)产
品市场竞争是否会影响高水敏感性企业治水积极性ꎬ又是否体现在企业水信息披露环节?(２)若有影响ꎬ
其影响机理又如何?(３)我国当前处于转轨加新兴市场经济阶段ꎬ市场力量和行政力量同时作用于国民经

济ꎬ不同产权性质的企业面对不同的市场压力ꎬ企业环保责任承担和履行的动机和执行情况又是否存在差

异?查阅已有文献ꎬ未有学者给出解答ꎬ为此本文决定深入探讨以上问题ꎮ
本文以２０１０—２０１６年中国高水敏感性 Ａ 股上市企业为研究对象ꎬ实证检验产品市场竞争对企业水信

息披露的影响ꎬ并深入研究了产品市场竞争对不同产权性质企业水信息披露的差异影响ꎮ本文创新与贡献

之处体现在:(１)以往的研究侧重于对环境会计(环境信息披露、环境绩效)、碳会计(碳信息披露、碳绩

效)前因后果的研究ꎬ本文将环境信息披露细化到水信息披露ꎬ首次将产品市场竞争、水信息披露放入一

个框架ꎬ扩展了环境会计相关文献ꎻ(２)本文将产品市场竞争划分为行业竞争强度和企业市场势力两个维

度ꎬ立足成本收益分析理论ꎬ深入探讨企业如何权衡水管理活动的“成本竞争优势”和“绿色竞争优势”ꎬ为
市场竞争能否促进环保责任的履行提供了经验证据ꎻ(３)本文深入探析了产品市场竞争对不同产权性质

的高水敏感性企业的影响ꎬ为相关政府部门如何引导不同产权企业积极正视水问题和从事水管理活动提

供了启示与建议ꎮ

二、 产品市场竞争与水信息披露的概念框架

(一) 企业水资源管理与水信息披露

水资源管理作为 ＣＳＲ 投资具体活动ꎬ近年来ꎬ成为环境研究领域的重点命题ꎮ水资源定价、水资源短

缺、水污染、水循环、水足迹、水资源管理、企业水资源责任、企业水信息披露的研究相继展开ꎮＢａｒｂｅｒ 和

Ｊａｃｋｓｏｎ(２０１２)从水政策框架出发讨论了战略视角下企业水资源管理的制定导向[６]ꎬ而 Ｈａｚｅｌｔｏｎ(２０１４)则
从经济学福利视角研究了标识产品水足迹的可能性[７]ꎮ

水信息披露是指企业向利益相关者(投资者、非组织政府、消费者、供应商、社区、员工和媒体等)报告

与企业水资源管理现状有关的信息ꎬ包括企业如何实施水资源管理战略及其对其他业务的影响等(Ｔｈｅ
ＣＥＯ Ｗａｔｅｒ Ｍａｎｄａｔｅꎬ ２０１４) [８]ꎮ自然资源基础理论认为企业应当将环保相关的考量融入其运营及战略决

策ꎬ响应不同利益相关者环保诉求ꎬ为利益相关者提供决策有用的货币性或其他数量化信息(Ｈａｒｔꎬ
１９９５) [９]ꎮ关于水信息ꎬＭｏｒｉｋａｗａ(２００７)最早提出企业应披露企业水管理的政策、策略、活动及绩效[１０]ꎮ而
Ｒａｊｐｕｔ(２０１３)则首次正式将“水信息披露”引入学术领域ꎬ梳理和总结了企业水信息披露内容框架、质量要
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求、评价方法及驱动因素等方面[１１]ꎮ一些学者则对公司披露的水资源信息进行了内容分析ꎬ得出水信息披

露报告缺乏完整性、差异性(Ｄｅｎｎｉｓ 等ꎬ ２０１５) [１２]ꎮ
(二) 产品市场竞争、企业环境责任与水信息披露

企业环境责任披露的传统观点认为企业绩效与环境目标是相互矛盾的ꎮ根据冗余资源理论ꎬ在市场竞

争激烈的条件下ꎬ企业面临较大的成本压力ꎬ将会有更少冗余资源进行环保投资ꎬ在环境信息披露方面的

表现也可能较差(Ｗａｌｌｅｙ 和 Ｗｈｉｔｅｈｅａｄꎬ１９９４) [１３]ꎮ然而另一种不同的观点质疑了传统成本观ꎬ强调企业环

境管理的潜在价值ꎬ认为企业环境投入不是成本ꎬ而是一种资源ꎬ能够使企业在日益激烈的竞争市场中独

树一帜ꎬ是增强企业自身竞争力的一种工具(Ｊｏｎｅｓꎬ１９９５) [１４]ꎮ不同观点的碰撞也映射出企业环境责任战

略是否是一种价值策略与外部市场竞争相关ꎮ
根据 Ｂｏｔｏｓａｎ(２００５)的观点ꎬ产品市场竞争会对信息披露产生“干扰效应”ꎮ然而学者们关于产品市场

竞争与信息披露的关系研究未达成一致[１５]ꎮ部分学者从信息和激励双重作用机制角度研究产品市场竞争

与信息披露行为ꎬ认为积极的信息披露可以传递利好消息ꎬ树立企业形象ꎬ在市场竞争中获得竞争优势

(肖曙光等ꎬ２０１７) [１６]ꎻ然而其他学者则从专有成本动机和代理成本动机假说出发ꎬ认为积极信息披露会被

竞争对手收集ꎬ使企业产生专有成本(Ｚｈｏｕ 等ꎬ２０１８) [１７]ꎻ此外也有观点认为产品市场竞争与信息披露间

存在非线性关系(李强和李恬ꎬ２０１７) [１８]ꎮ考虑水资源的公共属性和过去政策的缺乏以及现今水污染问题

的甚嚣尘上和政府治水压力的逐日倍增ꎬ治水政策颁布促使的市场传导机制和信息传播信号尚未确切ꎮ这
可能致使企业的策略选择并不是一成不变的ꎬ而是根据产品市场竞争程度的变化而调整环境信息披露行

为ꎮ当企业面临经营和资源压力较大ꎬ为了生存发展并获取“成本竞争优势”ꎬ往往会选择压缩环境成本ꎬ
减少水管理活动的投入ꎻ当企业面临上升瓶颈ꎬ通过产品和服务本身的差异性获取优势的空间较小ꎬ可能

会以绿色需求为契机积极承担环境责任ꎬ提升声誉和获取“绿色竞争优势”ꎬ可见成本竞争策略和绿色竞

争策略有可能分别在不同阶段采用ꎮ
产品市场竞争的研究多从行业间产品市场竞争和行业内产品市场竞争两个维度展开ꎬ行业间产品市

场竞争主要反映行业市场竞争水平ꎬ通常以行业竞争程度来衡量ꎬ行业内产品市场竞争主要反映行业内公

司市场竞争水平ꎬ通常以企业竞争地位来衡量(Ｍｅｎｇ 等ꎬ２０１６) [１９]ꎮ为此ꎬ本文将产品市场竞争细分为公司

层面的市场竞争地位与行业层面的行业竞争强度ꎮ

三、 理论分析与假设发展

(一) 成本 收益分析理论

基于利润最大化的视角ꎬ企业环境责任是一种形式投资ꎬ与其他的投资决策一样要考虑供求关系

(Ｍｃｗｉｌｌｉａｍｓ 和 Ｓｉｅｇｅｌꎬ２００１) [２０]ꎮ在需求方面ꎬ许多文献识别了对环境需求的主要利益相关者(比如消费

者、投资者、员工、当地社区、地方和国家政府)ꎬ这些利益相关者期望企业履行环境责任(如环保产品和服

务、防止污染、废物回收)ꎮ为此管理层将会评估环境需求带来的收益ꎬ如差异化产品并从中获得竞争优势

的可行性ꎬ消费者对企业的环境责任活动的评价等(何昊等ꎬ２０１７) [２１]ꎮ在供给方面ꎬ当投入资源来满足环

境责任的需求时ꎬ企业需要短时间投入大量成本ꎬ包括更多资产购置、更多的资本支出、更高的材料成本、
更高的工资薪酬等ꎮ为此管理层将会评估用于环境改善的资源成本ꎮ

供应和需求的框架意味着企业环境管理水平取决于环境需求和环境活动产生的成本ꎮ因此这表明企业

环境责任水平可以通过成本收益分析来确定ꎮ为了实现利润最大化ꎬ企业实施环境管理增加的利益(从利益

相关者的需求来看)至少等于其边际成本ꎮ然而产品市场竞争会借由其行业竞争强度和企业地位特征影响着

企业环境管理的收益和成本ꎬ进而干扰企业的环境信息披露政策ꎮ基于成本 收益理论ꎬ本文分析了竞争强度

(行业内和行业间竞争强度)如何影响和决定高水敏感性企业水管理活动的积极性和信息披露战略ꎮ

(二) 行业竞争强度与水信息披露

行业竞争强度对信息披露具有战略影响ꎬ它反映了同行业企业之间的博弈行为ꎮ根据迈克尔􀅰波特对
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行业垄断特征分析(Ｐｏｒｔｅｒꎬ１９８０) [２２]ꎬ本文划分了三个层次的行业竞争强度:温和行业竞争强度、适度行业

竞争强度、激烈行业竞争强度ꎮ基本特征见表１ꎮ

表１　 行业竞争强度特征

行业竞争强度 行业集中度 企业关系 企业数量 获利水平 产品性质

温和行业竞争强度 垄断明显 彼此依存 为数不多 获利丰厚 差别可有可无

适度行业竞争强度 逐渐集中 相互影响 相对较多 平均中等 同类但不同质

激烈行业竞争强度 充分分散 影响有限 数量众多 获利微薄 产品基本相似

激烈行业竞争市场ꎬ企业独立性强ꎬ个别企业行为几乎不能影响整个市场行为ꎬ企业信息披露几乎不

会引起对手反击ꎮ但行业平均利润率偏低ꎬ企业破产风险增加(Ｐｏｒｔｅｒꎬ１９８０) [２２]ꎬ这使得企业会迫于资金压

力而怠于履行水管理行为ꎬ无法披露水信息ꎬ转而采取积极的财务信息披露政策ꎬ转移潜在投资者和公众

的更多关注ꎬ从而降低资本成本(佟岩等ꎬ２０１２) [２３]ꎮ另一方面ꎬ竞争程度较适中行业内ꎬ市场趋向集中ꎬ企
业承受较低的财务负担ꎬ拥有更大选择空间ꎬ有能力采取相应的竞争战略来维持和提升自己的市场地位ꎮ
而此时面对日益严格的水监控环境ꎬ部分企业可能会出于讨好政府或获得绿色竞争优势的考虑ꎬ加大对水

环境的管理和投资(李强和李恬ꎬ２０１７) [１７]ꎮ此外ꎬ根据 Ｌａｎｇ 和 Ｓｕｌ(２０１４)的观点ꎬ企业既希望通过自愿信

息披露传递积极信号ꎬ又不愿意承担较大的专有信息泄露成本ꎬ环境信息披露成了较好选择[２４]ꎮ再者ꎬ温
和行业竞争市场内披露政策的选择尤为重要ꎬ因为披露成本很可能超过披露收益ꎮ尽管寡头企业可以通过

信息共享和战略协作来寻求更大的利润ꎬ但由于战略联盟缺乏稳定性ꎬ它们可能会故意减少信息披露ꎬ以
防止竞争对手获取战略上有用的信息(Ｍｅｎｇ 等ꎬ２０１６) [１９]ꎮＢｒａｎｄｅｒ 和 Ｅａｔｏｎ(１９８４)认为ꎬ高度集中的市场

内ꎬ公司增加市场份额的企图会引发对手的反击ꎬ这诱使他们采取不积极的信息披露方式来对抗竞争对

手[２５]ꎮ基于以上分析ꎬ本文提出第一个假设:
假设１:行业竞争强度与企业水信息披露呈倒 Ｕ 型相关ꎮ

(三) 企业市场地位与水信息披露

企业市场势力是指企业对自己产品定价的掌控能力ꎬ以企业加成比率(Ｐ / ＭＣ)来衡量ꎬ反映了企业的市

场地位(张永冀等ꎬ２０１４) [２６]ꎮ本文用企业边际利润、价格能力及垄断成本差额来衡量企业市场地位ꎬ划分了

三个级别:弱市场势力企业、中等市场势力企业、高市场势力企业(Ｐｅｒｅｓｓꎬ２０１０) [２７]ꎬ其特征如表２ꎮ一般而言ꎬ
大多数行业都有一个或几个公认的领导企业ꎬ它们在行业内拥有较高的竞争地位ꎬ能够制定市场价格并获得

超额利润ꎬ虽然其他企业可以向其发起挑战ꎬ但迫于压力多数企业更多选择扮演追随者(Ｇｒａａｆｌａｎｄꎬ２０１６) [２８]ꎮ

表２　 企业市场势力特征

企业市场势力 获利能力 议价能力 企业形象 公众关系

弱市场势力企业 现金流紧张 较弱议价能力 鲜为人知 无或较差

中等市场势力企业 现金流平稳 一定议价能力 参差不齐 中等水平

高市场势力企业 现金流宽裕 很强议价能力 广为熟知 良好信誉

对于一个弱市场势力企业ꎬ面临安全与生产需求迫使它成为一个追随者ꎮ环境管理要求企业短期内投

入大量资金和其他资源(如安装设备、开发技能、获得资格等)ꎬ会给企业带来沉重的财务和战略负担ꎬ甚
至削弱市场地位(Ｂｒａｍｍｅｒ 等ꎬ２０１２) [２９]ꎬ因而这种负重前行可能会诱使企业逃避履行环境责任ꎮ然而一个

中等市场势力企业拥有了更多话语权和选择空间ꎮ他们追求的更可能是“社交需求、尊重需求”ꎬ通过行动

来获得持久的利益、成就、名声、地位ꎮ环境管理在一定程度上能够满足这种需求ꎮ基于资源基础观点和利

益相关者理论ꎬ社会责任最重要的战略效益之一是提高公司声誉(Ｓｕｒｒｏｃａ 等ꎬ２０１０) [３０]ꎮ社会责任履行还能为

企业提供保险机制ꎬ从长远来看ꎬ意外是偶尔发生而好处是源源不断的(Ｇｒｏｓｆｅｌｄ 和 Ｔｒｅｓｓｅｌꎬ２０１０ꎻ徐华和赵晓

康ꎬ２０１７) [３１－３２]ꎮ此外积极履行环境责任可以提升员工组织认同ꎬ提高员工工作效率ꎮ权衡利弊ꎬ这种投资回
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报可能远大于投资风险ꎬ因而中等市场势力企业可能更愿意进行环境管理ꎬ更主动进行水信息披露ꎮ对于

强市场势力的领导企业而言ꎬ他们能够制定市场价格获得超额利润ꎬ拥有更多的效率优势、人才优势、形象

优势、销售优势、差异化优势、公共关系优势ꎬ可以将更多闲置资源自由地投向环境管理ꎮ然而结合我国市

场发展的具体情况ꎬ企业实施环境管理缺乏利益动机ꎮ当前公众环保意识未深化到位ꎬ企业环境责任水平

上升或下降不大可能大幅影响企业的盈利水平ꎬ这使得企业只要求环境活动不给公司声誉或合法性带来

负面影响即可ꎮ因而对于一个强市场势力企业ꎬ他们其他方面的社会责任可能履行较好ꎬ但是环境管理和

环境披露方面可能不上心ꎬ相应地水信息披露水平不高ꎮ基于以上分析ꎬ本文提出第二个假设:
假设２:企业市场势力与企业水信息披露呈倒 Ｕ 型相关ꎮ
图１为产品市场竞争对企业水信息披露的影响机理图ꎬ图２为产品市场竞争与水信息披露相关假设的

概念框架ꎮ

图１　 产品市场竞争对水信息披露的成本 收益分析

　 　
图２　 产品市场竞争与水信息

披露相关假设的概念框架

四、 研究设计

(一) 样本选择与数据来源

本文定位中国高水敏感性行业为研究对象ꎬ参考 Ｂｕｒｒｉｔｔ 等(２０１６) [３３] 对日本高水风险行业和低水风

险行业的明确划分以及«Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｗａｔｅｒ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ Ｇｕｉｄｅｌｉｎｅｓ» (Ｔｈｅ ＣＥＯ Ｗａｔｅｒ Ｍａｎｄａｔｅꎬ２０１４) [８] 的行业

水风险评级和中国«上市公司行业分类指引»(２０１２)ꎬ最终确定２０１０—２０１６年水资源密集型和高水风险型

行业(用水量大或水污染严重)的 Ａ 股上市企业为研究样本ꎬ其行业主要涉及制造业、电力、热力、燃气及

水生产和供应业ꎮ本文对样本进行如下处理:(１)剔除被∗ＳＴ、ＳＴ 的企业ꎻ(２)剔除财务数据缺失的企业ꎻ
(３)剔除公司数目少于三家的行业ꎬ避免行业内公司数目过少影响结果ꎮ最终得到３００个样本ꎬ如表３所示ꎮ

表３　 样本构成

行业名称 行业代码 数量 占比

食品、饮料 Ｃ１３－１５ ２２ ７. ２４％
纺织、服装、皮毛 Ｃ１７－１９ １２ ３. ９５％

造纸、印刷 Ｃ２２－２３ １３ ４. ２８％
石油、化工、塑胶、塑料 Ｃ２５ꎬ２６ꎬ２８ꎬ２９ ４３ １４. ４７％

医药制造业 Ｃ２７ ２９ ９. ２１％
金属、非金属 Ｃ３０ꎬ３３ １７ ５. ９２％

金属冶炼及压延加工业 Ｃ３１－３２ ３４ １１. ５１％
通用设备制造业 Ｃ３４ １３ ４. ２８％
专用设备制造业 Ｃ３５ ２１ ７. ２４％

汽车制造业 Ｃ３６ １７ ５. ５９％
电气、机械、仪器、仪表及器材制造业 Ｃ３８ꎬ４０ １９ ６. ２５％
计算机、通信和其他电子设备制造业 Ｃ３９ ３４ １１. １８％

电力、热力生产和供应业 Ｄ４０ ２６ ８. ８８％
合计 ３００ １００. ００％

　 　 资料来源:(１)所用到的财务数据均来自 ＲＥＳＳＥＴ 数据库、ＣＳＭＡＲ 数据库和 ＷＩＮＤ 数据库ꎻ(２)企业水信息披露数据主

要来源于«年度报告»(巨潮咨询:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｃｎｉｎｆｏ. ｃｏｍ / )«企业社会责任报告»«环境影响年度报告»及«企业可持续发展

报告»(和讯网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｈｅｘｕｎ. ｃｏｍ / )ꎮ此外ꎬ本文的数据处理主要借助 ＳＰＳＳ１９和 ｓｔａｔａ１３. ０等软件

４７ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１９ 年



(二) 变量定义

１. 水信息披露是本文因变量ꎮ本文借鉴了曾辉祥等(２０１８) [１]的水信息披露指数量表(见附录)来度量

企业水信息披露的水平ꎮ该量表由定性指标(１５个)和定量指标(１２个)组成ꎬ共２７个指标ꎮ若企业披露该项

目记１分ꎬ否则记０分ꎻ于是ꎬ企业各年度得分的值域为:Ｚ ＝ [０ꎬ２７]ꎬ其中 Ｚ 为企业水信息披露指数ꎬ具体指

标见附录ꎮ
２. 产品市场竞争ꎮ本文从企业市场势力与行业竞争强度两个维度衡量产品市场竞争对水信息披露的

影响ꎮ
行业竞争强度ꎮ本文采用了赫芬达尔 赫希曼指数(ＨＨＩ)ꎬ行业内各公司营业收入占行业总营业收入

比重的平方和ꎬ即 ＨＨＩ ＝ ∑Ｎ

ｉ ＝ １

Ｓｉ

Ｓ
æ
è
ç

ö
ø
÷

２

ꎬ(其中:
Ｓｉ

Ｓ 为公司当年营业收入占当年同行业总营业收入的比重)ꎮ

ＨＨＩ 指数越小ꎬ表明此行业内相同规模的企业越多ꎬ企业行为受到彼此影响的程度越深ꎬ竞争程度越大ꎮ为
便于数据处理ꎬ本文对 ＨＨＩ 进行了百分比转换ꎮ

企业市场势力ꎮ借鉴张永冀等(２０１４) [２６]在这一领域的代理变量选取方法ꎬ定义垄断租金(Ｒｅｎｔ)为息

税和折旧摊销前盈余(ＥＢＩＴＤＡ)减去长期资本成本ꎬ并用企业的总资产标准化ꎬ即 Ｒｅｎｔ ＝ (ＥＢＩＴＤＡ － ｃ(Ｂ
＋ Ｅ)) / ＡＳＳＥＴＳ[其中:ＥＢＩＴＤＡ 为企业税息折旧及摊销前盈余ꎻｃ 为加权平均资本成本率(ｃ ＝ 当年的五年

期以上长期贷款利率 ＋当年的通货膨胀率)ꎻ长期资本 ＝长期负债 ＋股东权益(Ｂ 为长期负债ꎬＥ 为股东权

益)ꎻＡＳＳＥＴＳ 为企业总资产]ꎮ当垄断租金(Ｒｅｎｔ)越大时ꎬ代表企业市场势力越强ꎬ企业地位越高ꎬ反之ꎬ市
场势力越弱ꎬ市场地位越低ꎮ

３. 控制变量ꎮ考虑企业特质和行业差异对企业战略的差异影响ꎬ本文参考了相关学者在企业社会责

任、环境管理、环境信息披露、产权性质与产品市场竞争的研究成果ꎬ控制了一系列可能会对企业水信息披

露、产品市场竞争产生影响的变量ꎮ所有变量的定义及计量见表４ꎮ

表４　 变量定义与计量

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 水信息披露指数 Ｗａｔｅｒ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ 水信息披露指数得分

解释变量 产品市场竞争
ＨＨＩ 企业销售收入的赫芬达尔 赫希曼指数

Ｒｅｎｔ 垄断租金

控制变量

企业规模 Ｓｉｚｅ 年末总资产的自然对数

财务杠杆 Ｌｅｖ 总负债 / 总资产

资产净利率 ＲＯＡ 净利润 / 平均资产总额

成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长率

股权集中度 Ｆｉｆｔｈ 五大股东持股比例

董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事会总人数

独董比例 Ｉｎ￣ｄｉｒｅｃｔｏｒ 独立董事人数 / 董事会总人数

环境敏感性 Ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ 根据环保部公布的«上市公司环境信息披露指南»(征求意见

稿)ꎬ重污染行业标记为１ꎬ非重污染行业标记为０
企业性质 Ｓｔａｔｅ 若企业为国有企业ꎬ记为１ꎻ否则记为０(非国有)

行业哑变量 Ｉｎｄ 控制行业因素影响ꎬ设置１３个行业哑变量

年度哑变量 Ｙｅａｒ 控制年度因素影响ꎬ设置６个年度哑变量

(三) 模型设计

为分析产品市场竞争对企业水信息披露的影响机制ꎬ本文参照 Ｍｅｎｇ 等(２０１６) [１９]的研究构建了如下

模型ꎬ产品市场竞争、水信息披露指数及控制变量均为同期数据:
ＷａｔｅｒＤｉｓｃ ＝ α０ ＋ α１ＰＭＣ２

ｎꎬｉꎬｔ ＋ α２ＰＭＣｎꎬｉꎬｔ ＋ αｉＣｏｎｔｒｏｌｎꎬｉꎬｔ ＋ εｉꎬｔ
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其中:下标 ｎ 代表行业ꎬｉ 代表公司ꎬｔ 代表年份ꎬＰＭＣ 代表产品市场竞争变量(包含:ＨＨＩ 代理行业竞

争强度、Ｒｅｎｔ 代理企业市场势力)ꎬＣｏｎｔｒｏｌ 代表控制变量ꎮ

五、 实证结果及分析

(一) 描述性统计

１. 高水敏感性行业水信息披露描述性分析ꎮ本文描述了高水敏感性行业的水信息披露基本特征ꎬ统计

结果如表５所示ꎮ企业水信息指数最大为１６ꎬ最小的仅为２ꎬ均值为６. ９２ꎬ说明企业还未意识到水风险的到

来ꎬ或低估水信息披露可能会带来的影响ꎮ通用设备、专用设备、汽车和计算机、通信和其他电子设备制造

业的水信息披露均值相对于其他高水风险行业来说更低ꎬ这是由于此类企业用水相对更少ꎬ而且对水资源

的污染程度会被利益相关者认为低于其他行业ꎬ而金属冶炼及压延加工业、电力、热力、燃气及水供应业的

水信息披露均值较高ꎬ则是因为金属冶炼及压延加工业是高污染行业ꎬ利益相关者非常关注ꎬ而电力、热
力、燃气及水供应业用水更与公众直接相关ꎬ也会得到更多利益相关者的注意ꎮ在１３个高水风险行业中ꎬ极
小值处于２~４ꎬ极大值处于１０~１６ꎬ说明中国企业的水信息披露意识还较为缺乏ꎬ未来在水信息披露的环节

上还需提出更高的要求和规范ꎮ

表５　 水信息披露描述性统计

行业名称 观测值 高披露 低披露 均值 标准差 极小值 中位数 极大值

食品、饮料 １５４ ８８ ６６ ７. ０３ １. ７６ ４ ７ １３

纺织、服装、皮毛 ８４ ３３ ５１ ６. ５４ ２. ０９ ３ ６ １４

造纸、印刷 ９１ ５４ ３７ ７. ５８ ２. ３６ ３ ８ １４

石油、化工、塑胶、塑料 ３０１ １９２ １０９ ７. ３９ １. ９２ ３ ７ １３

医药制造业 ２０３ ８１ １２２ ６. ４８ １. ９４ ３ ６ １６

金属、非金属 １１９ ８１ ３８ ６. ９４ １. ３４ ３ ７ １２

金属冶炼及压延加工业 ２３８ １８０ ５８ ７. ８０ １. ８３ ４ ８ １３

通用设备制造业 ９１ ４０ ５１ ６. ２０ １. ６８ ２ ６ １０

专用设备制造业 １４７ ５８ ８９ ６. ３７ １. ６１ ３ ６ １１

汽车制造业 １１９ ４０ ７９ ６. ３４ １. ５４ ３ ６ １３

电气、机械、仪器、仪表及器材制造业 １３３ ５９ ７４ ６. ３８ １. ５８ ３ ６ １１

计算机、通信和其他电子设备制造业 ２３８ ６６ １７２ ６. ００ １. ５９ ３ ６ １２

电力、热力生产和供应业 １８２ １３８ ４４ ７. ９６ １. ９１ ４ ８ １３

合计 ２１００ １１１０ ９９０ ６. ９２ １. ９１ ２ ７ １６

　 　 注:水信息披露得分大于或等于７分ꎬ则为高披露ꎻ水信息披露得分小于７分ꎬ则为低披露

２. 总体描述性统计分析ꎮ表６报告了主要变量的描述性统计结果ꎮ行业市场竞争强度(ＨＨＩ)最大值为

０. ９１７ꎬ最小值为０. ００１ꎬ说明不同行业的市场竞争强度存在较大差异ꎬ均值０. ０８４大于中位数０. ０２７ꎬ也反映

了大部分行业处于较激烈竞争状态ꎮ分析企业市场势力(Ｒｅｎｔ)ꎬ最大值为０. ４３３ꎬ最小值为 － ０. ６７６ꎬ表明部

分企业实力悬殊ꎬ均值０. ０３１与中位数０. ０２６相近ꎬ也反映了大部分企业的竞争地位相平ꎮ此外ꎬ企业成长性

(Ｇｒｏｗｔｈ)最大值为７. ２９２ꎬ最小值为 － ０. ６８７ꎬ标准差为０. ３４３ꎬ说明不同企业的发展前景存在较大差异ꎻ股
权集中度(Ｆｉｆｔｈ)均值为０. ５１７ꎬ中位数为０. ５１９ꎬ表明大部分企业的股权集中度高ꎻ产权性质(Ｓｔａｔｅ)均值为

０. ６５９ꎬ表明国有企业样本占比超过２ / ３ꎮ其他控制变量信息详见表６ꎬ不再一一赘述ꎮ

６７ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１９ 年



表６　 描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 上四分位 中位数 下四分位 最大值

Ｗａｔｅｒ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ２１００ ６. ９１６ １. ９０６ ２. ０００ ６. ０００ ７. ０００ ８. ０００ １６. ０００
ＨＨＩ ２１００ ０. ０８４ ０. １８７ ０. ００１ ０. ０１３ ０. ０２７ ０. ０７８ ０. ９１７
Ｒｅｎｔ ２１００ ０. ０３１ ０. ０６４ － ０. ６７６ － ０. ００３ ０. ０２６ ０. ０６１ ０. ４３３
Ｓｉｚｅ ２１００ ２２. ８７８ １. ３１６ １８. ３７０ ２１. ９２０ ２２. ７１０ ２３. ７０５ ２７. １００
Ｌｅｖ ２１００ ０. ５０５ ０. １８９ ０. ０２９ ０. ３７０ ０. ５１３ ０. ６４９ １. ３９９
ＲＯＡ ２１００ ０. ０４５ ０. ０６６ － ０. ６４５ ０. ０１１ ０. ０３５ ０. ０７７ ０. ４７７
Ｇｒｏｗｔｈ ２１００ ０. １２４ ０. ３４３ － ０. ６８７ － ０. ０４０ ０. ０８８ ０. ２２２ ７. ２９２
Ｆｉｆｔｈ ２１００ ０. ５１７ ０. １５３ ０. １０７ ０. ４１２ ０. ５１９ ０. ６１０ ０. ９２５
Ｂｏａｒｄ ２１００ ９. ３７９ １. ９９１ ０. ０００ ９. ０００ ９. ０００ １０. ０００ １８. ０００

Ｉｎ － ｄｉｒｅｃｔｏｒ ２１００ ０. ３６７ ０. ０５９ ０. ０００ ０. ３３３ ０. ３３３ ０. ３８５ ０. ６００
Ｓｔａｔｅ ２１００ ０. ６５９ ０. ４７４ ０. ０００ ０. ０００ １. ０００ １. ０００ １. ０００

Ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ２１００ ０. ５６７ ０. ４９６ ０. ０００ ０. ０００ １. ０００ １. ０００ １. ０００

(二) 相关性检验

本文采用 Ｐｅａｒｓｏｎ 检验(下三角)和 Ｓｐｅａｒｍａｎ 检验(上三角)两种方法来判断变量间的相关程度和识

别检验模型中是否存在多重共线性问题ꎮ结果如表７ꎬ解释变量与控制变量间的相关系数均远小于０. ５ꎬ表
明不存在严重的多重共线性问题ꎮ

表７　 相关性检验

变量 Ｗａｔｅｒ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ＨＨＩ Ｒｅｎｔ Ｓｉｚｅ Ｌｅｖ ＲＯＡ Ｇｒｏｗｔｈ Ｆｉｆｔｈ Ｂｏａｒｄ Ｉｎ￣ｄｉｒｅｃｔｏｒ Ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ

Ｗａｔｅｒ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ １. ０００ ０. ０２２ ０. ０２０ ０. ３２０∗∗∗ ０. ２０１∗∗∗ － ０. １１９∗∗ － ０. ０５５∗∗ ０. １３２∗∗∗ － ０. ０５２∗∗ ０. ０６４∗∗∗ ０. １６２∗∗∗

ＨＨＩ － ０. ０４３∗∗ １. ０００ － ０. ０５１∗∗ ０. ２５０∗∗∗ ０. ２７４∗∗∗ － ０. ０７４∗∗∗ ０. ０８７∗∗∗ ０. １３７∗∗∗ ０. ０２０ ０. ００１ － ０. ４５３∗∗∗

Ｒｅｎｔ － ０. ００１ ０. ０２３ １. ０００ ０. ０４０∗ － ０. １５４∗∗∗ ０. ７４９∗∗∗ ０. ２４９∗∗∗ ０. １６３∗∗∗ － ０. ０３４ ０. ０３１ ０. １２５∗∗∗

Ｓｉｚｅ ０. ３３６∗∗∗ ０. ２０５∗∗∗ ０. ０３８∗ １. ０００ ０. ４６２∗∗∗ － ０. ０９３∗∗∗ － ０. ０３４ ０. ２７５∗∗∗ － ０. ０７９∗∗∗ ０. ０４６∗∗ － ０. ０４９∗∗

Ｌｅｖ ０. １８７∗∗∗ ０. １４９∗∗∗ － ０. ２１４∗∗∗ ０. ２４６∗∗∗ １. ０００ － ０. ３０１∗∗∗ － ０. ００３ ０. ０８５∗∗∗ － ０. ０３２ ０. ０１３ － ０. １０９∗∗∗

ＲＯＡ － ０. １１０∗∗∗ ０. ０１２ ０. ３６８∗∗∗ － ０. ０４７ － ０. ４７１∗∗∗ １. ０００ ０. ３５５∗∗∗ ０. ０８９∗∗∗ － ０. ０１４ ０. ０２５ ０. ００１

Ｇｒｏｗｔｈ － ０. ０７２∗∗∗ － ０. ０２０ ０. １７６∗∗∗ － ０. ０３１ ０. ０２８ ０. ２４８∗∗∗ １. ０００ － ０. ０１１ ０. ０２５ ０. ００１ ０. ００２

Ｆｉｆｔｈ ０. １４２∗∗∗ ０. ０９７∗∗∗ ０. １３７∗∗∗ ０. ３１６∗∗∗ ０. ０９３∗∗∗ ０. ０７０∗∗∗ － ０. ０１３ １. ０００ － ０. ０３０ ０. ０９３∗∗∗ ０. ０５３

Ｂｏａｒｄ － ０. ０５２∗∗ ０. ０３２ － ０. ０５６∗∗ － ０. ０９５∗∗∗ ０. ００４ － ０. ０４８∗∗ ０. ００６ － ０. ０２１ １. ０００ － ０. １８９∗∗∗ ０. ０３２

Ｉｎ￣ｄｉｒｅｃｔｏｒ ０. ０３５ － ０. ０７５∗∗∗ ０. ０３４ － ０. ００８ － ０. ０１２ ０. ０５１∗∗ ０. ０５１∗∗ ０. ０２６∗ － ０. １３６∗∗∗ １. ０００ － ０. ０１５

Ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ０. １５８∗∗∗ － ０. ３０９∗∗∗ ０. １４５∗∗∗ － ０. ０６３∗∗∗ － ０. １１９∗∗∗ ０. ０５７∗∗∗ － ０. ０１１ ０. ０４０∗ ０. ０５３∗∗ － ０. ０２７ １. ０００

　 　 注:１. 对角线下方是 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数ꎬ上方是 Ｓｐｅａｒｍａｎ 等级相关系数ꎻ２. 此表省略了各系数的 ｔ 统计量ꎬ∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％ 、５％ 和１０％ 的水

平下显著

(三) 假设检验

由于水信息披露指数量表是１５个定性指标和１２个定量指标构成ꎬ值域为[０ꎬ２７]ꎬ归属于受限因变量ꎮ
相比于 ＯＬＳ 回归模型ꎬ本文更适用于多值响应模型ꎮ常见的多值响应模型有 Ｐｒｏｂｉｔ、Ｌｏｇｉｔ 和 Ｔｏｂｉｔ 模型ꎬ三
者存在应用差异ꎬ其中前两者更注重事件的发生概率ꎬ而不是实质的经济变量ꎬＴｏｂｉｔ 模型则恰恰相反(Ｍｃ￣
ｄｏｎａｌｄ 和 Ｍｏｆｆｉｔｔꎬ１９８０) [３４]ꎮ为此ꎬ本文决定使用 Ｔｏｂｉｔ 模型来检验产品市场竞争与企业水信息披露间的关

系ꎮ
１. 行业竞争效应与企业水信息披露ꎮ表８给出了行业竞争效应的结果ꎬ模型１包含控制变量ꎬ模型２增加

了行业竞争强度(ＨＨＩ)变量ꎬ模型３增加了线性和行业竞争强度的平方项(相关假设１)ꎮ检验结果显示行

业竞争强度(ＨＨＩ)的一次项回归系数为３. ０８７ꎬ二次项系数为 － ４. １７６ꎬ且分别在５％ 、１％水平下显著ꎬ假设

１得到证实ꎮ
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表８　 行业竞争效应

变量
模型１ 模型２ 模型３

Ｃｏｅｆ. Ｔ Ｃｏｅｆ. Ｔ Ｃｏｅｆ. Ｔ
ＨＨＩ － ０. ６３１ － １. ５２０ ３. ０８７∗∗ ２. ３４０
ＨＨＩ２ － ４. １７６∗∗∗ － ３. ５５０
Ｓｉｚｅ ０. ４３８∗∗∗ ６. ７８０ ０. ４５０∗∗∗ ６. ８８０ ０. ４３０∗∗∗ ６. ５７０
Ｌｅｖ ０. ３１８ ０. ４７０ ０. ３６９ ０. ５３０ ０. ３２０ ０. ４７０
ＲＯＡ － ２. ２３５∗∗∗ － ２. ７８０ － ２. ０７３∗∗ － ２. ４７０ － １. ８６８∗ － １. ９３０
Ｇｒｏｗｔｈ － ０. １６０∗∗ － ２. ０８０ － ０. １７６∗∗ － ２. １４０ － ０. １９４∗∗ － ２. ２７０
Ｆｉｆｔｈ ０. ４３３ ０. ８１０ ０. ４６８ ０. ８８０ ０. ３５７ ０. ７１０
Ｂｏａｒｄ ０. ０２７ － ０. ７９０ ０. ０２４ － ０. ７１０ － ０. ０２８ － ０. ８１０

Ｉｎ － ｄｉｒｅｃｔｏｒ １. ４５６ １. ０６０ １. ３０５ ０. ９２０ １. ３２６∗ ０. ９６０
Ｓｔａｔｅ － ０. １３５ ０. ９７０ ０. １４４ １. ０５０ ０. １３９ １. ０６０

Ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ０. ７３０∗∗∗ ２. ７６０ ０. ６５９∗∗ ２. ２３０ ０. ７０７∗∗∗ ２. ６６０
ｙｅａｒ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｉｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
ｃ － ４. ２７８∗∗∗ － ３. ７２０ － ４. ４９８∗∗∗ － ３. ９００ － ４. １３５∗∗∗ － ３. ６７０
Ｆ ８４. ９０∗∗∗ ６０. ６０∗∗∗ １２９. ４９∗∗∗

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０. １４３６ ０. １４４６ ０. １４５９
Ｎ ２１００ ２１００ ２１００

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％ 、５％和１０％的水平下显著

２. 企业竞争效应与企业水信息披露ꎮ表９给出了企业竞争效应的结果ꎬ其中模型４包含控制变量、企业

市场势力(Ｒｅｎｔ)变量ꎬ模型５为企业市场势力的线性和平方项(相关假设２)ꎬ模型６增加了行业竞争强度的

线性和平方项(相关假设１、２)ꎮ根据表９ꎬ企业市场势力与水信息披露倒 Ｕ 型相关关系并不显著ꎬ假设２得不

到证实ꎻ但模型６(第６－７列)进一步印证了假设１的结果(行业竞争强度与企业水信息披露呈倒 Ｕ 型相关)ꎮ
考虑行业竞争强度会干扰企业行为ꎬ进而影响假设２的检验ꎬ本文以 Ｑｕａｎｔｉｌｅ(分位数法)将样本组分

为处于激烈、适度、温和行业竞争状态下的样本企业组ꎬ来分类探讨企业市场势力对水信息披露的影响ꎬ其
中激烈行业竞争的样本企业组的 ＨＨＩ ＝ [０ － ０. ０２)ꎬ适度行业竞争的 ＨＨＩ ＝ [０. ０２ꎬ０. ０５)ꎬ温和行业竞争

的 ＨＨＩ ＝ [０. ０５. ０. ９]ꎬ检验结果见表１０ꎮ结果显示ꎬ温和行业竞争状态下的企业市场势力与企业水信息披

露呈现显著正相关关系ꎬ回归系数为９. ０２７ꎬ在１％水平下显著ꎬ而激烈和适度的行业竞争内企业市场势力

对企业水信息披露呈现不显著的正相关关系ꎮ

表９　 企业竞争效应

变量
模型４ 模型５ 模型６

Ｃｏｅｆ. Ｔ Ｃｏｅｆ. Ｔ Ｃｏｅｆ. Ｔ
ＨＨＩ ３. ０３７ １. ３７０
ＨＨＩ２ － ４. １４７∗∗ － ２. ３２０
Ｒｅｎｔ ７. １５０ １. ３９０ ７. ５０７ １. ３１０ ７. ５７４ １. ２５０
Ｒｅｎｔ２ ０. １２２ ０. ０８０ ０. ２９４ ０. １９０
Ｓｉｚｅ ０. ４６２∗∗∗ ７. ０９０ ０. ４６２∗∗∗ ７. ０８０ ０. ４５５∗∗∗ ６. ８８０
Ｌｅｖ ０. ４６７ － ０. ６７０ － ０. ４６６ － ０. ６７０ － ０. ４６８ － ０. ６７０
ＲＯＡ － ９. ６３４∗∗∗ － ５. １８０ － ９. ６３１∗∗∗ － ５. ２００ － ９. ３２４∗∗∗ － ４. ５３０
Ｇｒｏｗｔｈ － ０. ０４６ － ０. ５８０ － ０. ０４６ － ０. ５９０ － ０. ０８０ － ０. ９４０
Ｆｉｆｔｈ ０. ２５６ ０. ４８０ ０. ２５５ ０. ４８０ ０. １７９ ０. ３５０
Ｂｏａｒｄ － ０. ０２３ － ０. ６５０ － ０. ０２３ － ０. ６５０ － ０. ０２３ － ０. ６６０

Ｉｎ － ｄｉｒｅｃｔｏｒ １. ５５５ １. １１０ １. ５５５ １. １１０ １. ４２０ １. ０１０
Ｓｔａｔｅ ０. １５７ １. １５０ ０. １５８ １. １６０ ０. １６２ １. ２７０
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续表９

变量
模型４ 模型５ 模型６

Ｃｏｅｆ. Ｔ Ｃｏｅｆ. Ｔ Ｃｏｅｆ. Ｔ
Ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ０. ６１９∗∗∗ ２. ５８０ ０. ６１９∗∗∗ ４. ６１０ ０. ５９３∗∗∗ ２. ５１０

ｙｅａｒ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｉｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
ｃ － ４. ２７３∗∗∗ － ３. ６４０ － ４. ２７５∗∗∗ － ３. ６３０ － ４. １４６∗∗∗ － ３. ５５０
Ｆ ３３. ８２∗∗∗ ３５. ００∗∗∗ ３７. １８∗∗∗

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０. １４６８ ０. １４６８ ０. １４９１
Ｎ ２１００ ２１００ ２１００

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％ 、５％和１０％的水平下显著

表１０　 不同行业竞争状态下的企业竞争效应

变量
温和竞争 适中竞争 激烈竞争

Ｃｏｅｆ. Ｔ Ｃｏｅｆ. Ｔ Ｃｏｅｆ. Ｔ
Ｒｅｎｔ ９. ０２７∗∗ ２. ０６０ ５. ９５５ １. ４６０ ５. ３２５ １. １６０
Ｒｅｎｔ２ － ２. ９７９ － ０. ３９０ － ０. ５３２ － ０. １４０ － ０. １０８ － ０. １４０
Ｓｉｚｅ ０. ３６４∗∗ ２. ３２０ ０. ５４２∗∗∗ ７. １８０ ０. ３８２∗∗∗ ４. ２９０
Ｌｅｖ － １. ８２１ － １. １２０ － ０. ３９５ － ０. ５７０ ０. ５７５ ０. ５８０
ＲＯＡ － １１. ２２２∗∗∗ － ３. ８３０ － ９. ４１９∗ － １. ８７０ － ６. ６３９ － １. ２８０
Ｇｒｏｗｔｈ ０. ０５３ ０. ５６０ － ０. ２３９ － １. １４０ ０. ３３１∗ １. ７７０
Ｆｉｆｔｈ － ０. ４０７ － ０. ４１０ ０. １５５ ０. １９０ ０. ６０４ ０. ６８０
Ｂｏａｒｄ － ０. ０４４ － ０. ３５０ ０. ０７１ ０. ６５０ － ０. ０６０∗∗∗ － ４. ２２０

Ｉｎ － ｄｉｒｅｃｔｏｒ ４. ９５２∗ １. ８４０ ２. ５５２ １. ２３０ ０. ４４１ ０. ２６０
Ｓｔａｔｅ ０. ５０３∗∗ ２. １８０ － ０. ２６１ － １. ０００ ０. ２９９ ０. ９００

Ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ １. ０９５∗∗∗ ４. ５８０ ０. ７３５∗∗∗ ３. ５００ ０. ４８５ １. ０６０
ｙｅａｒ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｉｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
ｃ － ２. ６８２ － ０. ９１０ － ７. ２５０∗∗∗ － ２. ９４０ － ２. ５４０ － １. ３８０
Ｆ ３５. ２９∗∗∗ ２８. ４６∗∗∗ ３１. ５８∗∗∗

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０. １３８０ ０. １６０７ ０. １５４６
Ｎ ６８６ ７８４ ６３０

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％ 、５％和１０％的水平下显著

(四) 进一步分析

产权性质的差异ꎬ是中国上市公司的一个显著特征ꎮ已有研究发现不同产权性质的企业在社会责任方

面的表现存在差异(谭雪ꎬ２０１７) [３５]ꎮ在中国不同产权性质的企业面临着不同的产品市场竞争ꎮ首先ꎬ不同

产权性质的企业所处的产品市场竞争环境可能存在差异ꎮ一方面ꎬ随着中国国企改革的不断深化ꎬ国有控

股公司通过联合、兼并、改组等多种方式逐步向关系国民经济命脉的重要行业和关键领域集中ꎬ而在一般

竞争性行业中则逐步退出(姚海琳等ꎬ２０１２) [３６]ꎮ另一方面ꎬ地方政府出于地方经济利益以及政治升迁需

要ꎬ会对市场竞争进行诸多限制与排斥以保护国有控股公司ꎮ因此国有控股公司所面临的产品市场竞争压

力相对较小ꎬ而非国有控股公司所面临的产品市场竞争压力相对较大ꎮ其次ꎬ不同产权性质的企业应对产

品市场竞争带来的破产威胁风险的能力不同ꎮ国有控股公司由于承担着维持就业、提供公共物品等社会性

负担而面临预算软约束ꎬ能够得到政府在财政补贴、银行贷款以及股市融资等方面的支持ꎬ而非国有控股

公司自担经营风险ꎬ不存在预算软约束ꎬ在获取资源和资金方面均处于劣势(孔东民等ꎬ２０１３) [３７]ꎮ因而鉴

于以上考虑ꎬ深入探析产权性质差异下产品市场竞争对企业水信息披露的影响机理显得十分必要ꎮ
基于前面假设１和２检验结果ꎬ本文在行业竞争效应上进行了全样本分组检验ꎬ在企业竞争效应上进行
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了温和行业样本分组检验ꎬ检验发现国有身份强化了产品市场竞争对企业水信息披露的影响ꎮ行业竞争效

应上ꎬ表１１回归结果显示ꎬ国有性质强化了行业竞争强度与企业水信息披露的倒“Ｕ”型相关关系(全部样本

组的行业竞争强度二次项系数在１％水平下显著(ＨＨＩ２ ＝ － ４. １７６)ꎬ国有样本组的行业竞争强度二次项系数

在１％水平下显著(ＨＨＩ２ ＝ －４. ０１９)ꎬ民营样本组的行业竞争强度二次项系数不显著(ＨＨＩ２ ＝ － ２. ６６３))ꎮ在
企业竞争效应上ꎬ表１２回归结果显示ꎬ温和竞争行业内ꎬ相比强市场势力的民营企业ꎬ强市场势力的国有企

业更有意愿披露水信息(全部样本组的企业市场势力一次项系数在５％ 水平下显著(Ｒｅｎｔ ＝ ９. ０２７)ꎬ国有

样本组的企业市场势力一次项系数在１％水平下显著(Ｒｅｎｔ ＝ １２. ０９７)ꎬ民营样本组的企业市场势力一次项

系数在５％水平下显著(Ｒｅｎｔ ＝ ８. ２２２))ꎮ

表１１　 股权性质差异的行业竞争效应

变量
国有样本 民营样本 全部样本

Ｃｏｅｆ. Ｔ Ｃｏｅｆ. Ｔ Ｃｏｅｆ. Ｔ
ＨＨＩ ２. ８１３∗∗ ２. ２００ ２. １３２ ０. ９２０ ３. ０８７∗∗ ２. ３４０
ＨＨＩ２ － ４. ０１９∗∗∗ － ２. ８８０ － ２. ６６３ － １. ０３０ － ４. １７６∗∗∗ － ３. ５５０
Ｓｉｚｅ ０. ３９６∗∗∗ ９. ２７０ ０. ４４７∗∗∗ ６. １４０ ０. ４３０∗∗∗ ６. ５７０
Ｌｅｖ ０. １３２ ０. ４１０ ０. ７３３ １. ４５０ ０. ３２０ ０. ４７０
ＲＯＡ － ２. ０５２∗∗ － ２. ３４０ － １. ６８７ － １. ３１０ － １. ８６８∗ － １. ９３０
Ｇｒｏｗｔｈ － ０. ０８９ － ０. ６００ － ０. ４３７∗∗ － ２. １５０ － ０. １９４∗∗ － ２. ２７０
Ｆｉｆｔｈ ０. ７７８∗∗ ２. ３１０ － ０. ２６９ － ０. ５８０ ０. ３５７ ０. ７１０
Ｂｏａｒｄ － ０. ０３５ － １. ５９０ － ０. ０２８ ０. ６６０ － ０. ０２８ － ０. ８１０

Ｉｎ － ｄｉｒｅｃｔｏｒ － ０. ３２３ － ０. ４２０ ４. ９５７∗∗∗ ３. ９５０ １. ３２６∗ ０. ９６０
Ｓｔａｔｅ — — － ０. ０８７ － ０. ５４０

Ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ０. ６７７∗∗∗ ６. ８５０ ０. ７６２∗∗∗ ５. ０９０ ０. ７０７∗∗∗ ２. ６６０
ｙｅａｒ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｉｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
ｃ － ２. ６１５∗∗∗ － ２. ７８０ － ７. ００７∗∗∗ － ４. ０７０ － ４. １３５∗∗∗ － ３. ６７０
Ｆ ７４. ４５∗∗∗ ３１. １４∗∗∗ １２９. ４９∗∗∗

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０. １４８６ ０. １４３７ ０. １４５９
Ｎ １３８４ ７１６ ２１００

经验 ｐ 值 ０. ２３∗∗(０. ０３２)

　 　 注: (１)∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％ 、５％和１０％的水平下显著ꎻ(２)“经验 ｐ 值”用于检验行业竞争强度平方项(ＨＨＩ２)系数

差异的显著性ꎬ通过似无相关模型的检验方法 (ｓｕｅｓｔ)得到

表１２　 股权差异背景下温和行业竞争状态的企业竞争效应

变量
国有样本 民营样本 全部样本

Ｃｏｅｆ. Ｔ Ｃｏｅｆ. Ｔ Ｃｏｅｆ. Ｔ
Ｒｅｎｔ １２. ０９７∗∗∗ ２. ７００ ８. ２２２∗∗ ２. ４３０ ９. ０２７∗∗ ２. ０６０
Ｒｅｎｔ２ － ８. １２７ － ０. ５５０ １. ００５ ０. １１０ － ２. ９７９ － ０. ３９０
Ｓｉｚｅ ０. ２７２ １. ６４０ ０. ２９４∗∗∗ ２. ７２０ ０. ３６４∗∗ ２. ３２０
Ｌｅｖ － ０. ４５０ － ０. ３７０ － １. ６５１∗∗ － ２. ２４０ － １. ８２１ － １. １２０
ＲＯＡ － １０. ８３３∗∗ － ２. ２２０ － １１. ４３０∗∗∗ － ３. １２０ － １１. ２２２∗∗∗ － ３. ８３０
Ｇｒｏｗｔｈ ０. ６７１ ０. ９８０ ０. ０３３ ０. １５０ ０. ０５３ ０. ５６０
Ｆｉｆｔｈ － １. １３０ － １. ０１０ １. ４７１∗∗ ２. １１０ － ０. ４０７ － ０. ４１０
Ｂｏａｒｄ ０. １０６ １. ２６０ － ０. １１４∗∗ － ２. ３８０ － ０. ０４４ － ０. ３５０

Ｉｎ￣ｄｉｒｅｃｔｏｒ ７. ７１６∗∗∗ ３. ２７０ ３. ３３１∗ １. ８７０ ４. ９５２∗ １. ８４０
Ｓｔａｔｅ — — － ０. ３８７ － ０. ７２０

Ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ － ０. １５４ － ０. ２２０ １. １５６∗∗∗ ４. ７８０ １. ０９５∗∗∗ ４. ５８０

０８ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１９ 年



续表１２

变量
国有样本 民营样本 全部样本

Ｃｏｅｆ. Ｔ Ｃｏｅｆ. Ｔ Ｃｏｅｆ. Ｔ
ｙｅａｒ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｉｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
ｃ － ０. ６４５ － ０. １８０ － ０. ４２３ － ０. １７５ － ２. ６８２ － ０. ９１０
Ｆ ３８. ０２∗∗∗ ３７. ４１∗∗∗ ３５. ２９∗∗∗

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０. １４４２ ０. １３８９ ０. １３８０
Ｎ ５４２ １４４ ６８６

经验 ｐ 值 ０. ６１∗∗(０. ０４３)
　 　 注:(１)∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％ 、５％和１０％的水平下显著ꎻ(２)“经验 ｐ 值”用于检验企业市场势力(Ｒｅｎｔ)系数差异的显

著性ꎬ通过似无相关模型的检验方法(ｓｕｅｓｔ)得到

(五) 稳健性检验

为了增强结论的可靠性ꎬ本文进行了如下稳健性和内生性测试ꎮ
第一ꎬ文章采用行业内营业收入前四大厂家(ＣＲ４ꎬ行业内排名前四的公司的营业收入占行业营业收

入之和的比重)代理行业竞争强度ꎬ当 ＣＲ４比值越小ꎬ则行业市场竞争越激烈ꎬ反之ꎬ越温和ꎮ结果稳健ꎬ表
明行业竞争强度与水信息披露水平呈倒 Ｕ 型相关ꎬ见表１３ꎮ

第二ꎬ文章采用勒纳指数(ＰＣＭꎬ(营业收入 －营业成本 －销售费用 －管理费用) /营业收入)代理企业市

场势力ꎬ当 ＰＣＭ 值越大ꎬ代表公司在行业内的竞争地位越高ꎬ定价能力越强ꎬ反之竞争地位越低ꎬ定价能力越

弱ꎮ结果稳健ꎬ表明处于温和行业竞争中ꎬ市场势力越强ꎬ市场地位越高的企业ꎬ更愿意主动披露水信息ꎬ见表１４ꎮ
第三ꎬ考虑行业竞争强度与企业水信息披露之间可能存在内生性问题以及遗漏的关键变量可能同时

影响行业竞争强度和企业水信息披露会干扰研究结果准确性ꎬ本文决定借助动态系统 ＧＭＭ 模型来解决

内生性、异方差性和序列相关性的可能偏差ꎮ本文借鉴了张兆国等(２０１３) [３８]、Ｃａｉ 等(２０１６) [３９] 的处理方

法ꎮ结果如表１５所示ꎬ根据 Ｓａｒｇａｎ 检验结果显示ꎬ所有模型没有拒绝“选择的工具变量有效”这一原假设ꎬ
说明估计过程中使用的工具变量是合理有效的ꎻＡＲ(１)和 ＡＲ(２)的 ｐ 值分别拒绝和接受了“模型不存在

序列相关”的原假设ꎬ说明模型不存在二阶序列相关问题ꎬ检验结果也与主检验结果一致ꎬ这说明本文研

究结论具有一定的稳健性ꎮ

表１３　 稳健性检验———行业竞争效应(ＣＲ４２)

变量
国有样本 民营样本 全部样本

Ｃｏｅｆ. Ｔ Ｃｏｅｆ. Ｔ Ｃｏｅｆ. Ｔ
ＣＲ４ ２６. ６２３∗∗∗ ３. ９５０ １０. ５７１ １. １５０ ２１. ９２０∗ １. ８１０
ＣＲ４２ － ２１６. ８０３∗∗∗ － ４. ５５０ － ８３. ４４４ － １. １５０ － １７８. １９２∗ － １. ９３０
Ｓｉｚｅ ０. ３８６∗∗∗ ９. ０２０ ０. ４７５∗∗∗ ６. １１０ ０. ４２５∗∗∗ ６. ６１０
Ｌｅｖ ０. １２９ ０. ４００ ０. ７１２ １. ４１０ ０. ２９９ ０. ４５０
ＲＯＡ － １. ９０４∗∗ － ２. １７０ － １. ７３６ － １. ３６０ － １. ８３４∗ － １. ８３０
Ｇｒｏｗｔｈ － ０. ０８１ － ０. ５５０ － ０. ４４４∗∗ － ２. １８０ － ０. １９５∗∗ － ２. ２００
Ｆｉｆｔｈ ０. ７１９∗∗ ２. １３０ － ０. ２６０ － ０. ５６０ ０. ３５９ ０. ７２０
Ｂｏａｒｄ － ０. ０３６∗ － １. ６７０ ０. ０３０ ０. ７００ － ０. ０２８ － ０. ８００

Ｉｎ － ｄｉｒｅｃｔｏｒ － ０. ３５５ － ０. ４６０ ５. ００６∗∗∗ ３. ９９０ １. ２９９ ０. ９４０
Ｓｔａｔｅ — — ０. １２６ １. ０３０

Ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ０. ７５５∗∗∗ ７. ３１０ ０. ８０５∗∗∗ ５. ０５０ ０. ７７９∗∗∗ ３. ０４０
ｙｅａｒ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｉｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
ｃ － ２. ８５０∗∗∗ － ３. ０５０ － ７. １６２∗∗∗ － ４. １８０ － ４. ３７６∗∗∗ － ３. ５９０
Ｆ ７７. ８８∗∗∗ １３１. １４∗∗∗ ４３９. ７４∗∗∗

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０. １４９２ ０. １４３８ ０. １４６１
Ｎ １３８４ ７１６ ２１００

经验 ｐ 值 ２. ５７∗(０. ０９８)
　 　 注:(１)∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％ 、５％和１０％的水平下显著ꎻ(２)“经验 ｐ 值”用于检验行业竞争强度平方项(ＣＲ４２)系数差

异的显著性ꎬ通过似无相关模型的检验方法 (ｓｕｅｓｔ)得到
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表１４　 稳健性检验———温和行业竞争状态下的企业竞争效应(ＰＣＭ)

变量
国有样本 民营样本 全部样本

Ｃｏｅｆ. Ｔ Ｃｏｅｆ. Ｔ Ｃｏｅｆ. Ｔ
ＰＣＭ ３. ０３１∗∗∗ ４. ８１０ － １. ４８１ － ０. ３９０ ２. ８９８∗∗∗ ２. ８００
ＰＣＭ２ ２. ０７３ １. ０５０ ８. ２７５ ０. ５９０ ２. １９８ １. ３８０
Ｓｉｚｅ ０. ３８８∗∗∗ ６. ０９０ － ０. ２６０ － １. ５９０ ０. ２９６∗∗∗ ６. ５６０
Ｌｅｖ １. ００８∗ １. ７３０ ０. ５７３ ０. ５８０ １. ０９９ １. ４３０
ＲＯＡ － ３. ７９８∗∗ － ２. ２３０ － ０. ６２０ － ０. ３１０ － ２. ７８１∗∗∗ － ４. ５７０
Ｇｒｏｗｔｈ － ０. ００３ － ０. ０１０ ０. ２９０ ０. ４９０ ０. ０５９ ０. ３３０
Ｆｉｆｔｈ ０. ５３１ ０. ９４０ ２. １０６∗∗ ２. ３５０ ０. ９４１ １. ０００
Ｂｏａｒｄ － ０. ０７３∗∗ － ２. ５４０ － ０. １５７∗∗ － ２. ５３０ － ０. ０７７∗∗∗ － ３. ８５０

Ｉｎ － ｄｉｒｅｃｔｏｒ ０. ３６１ ０. ３４０ ０. ３４６ ０. １５０ ０. ２８３ ０. １７０
Ｓｔａｔｅ — — ０. ２７９ ０. ８１０

Ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ０. ６１７∗∗∗ ３. ５９０ １. ０７８∗∗∗ ３. ４００ ０. ７９６∗∗ ２. ２９０
ｙｅａｒ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｉｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
ｃ － ２. ６０６∗ － １. ８７０ １２. ０２０∗∗∗ ３. １１０ － １. ０８３ － ０. ９９０
Ｆ １６３. ８８∗∗∗ ３４. ６４∗∗∗ １５６. ２７∗∗∗

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０. １７２９ ０. １６１１ ０. １６５８
Ｎ ５４２ １４４ ６８６

经验 ｐ 值 １. ５４∗∗(０. ０１５)
　 　 注: (１)∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％ 、５％和１０％的水平下显著ꎻ(２)“经验 ｐ 值”用于检验企业市场势力(ＰＣＭ)系数差异的

显著性ꎬ通过似无相关模型的检验方法 (ｓｕｅｓｔ)得到

表１５　 内生性检验

Ｖａｒｉａｂｌｅ
国有样本 民营样本 全部样本

Ｃｏｅｆ. Ｚ Ｃｏｅｆ. Ｚ Ｃｏｅｆ. Ｚ
Ｗａｔｅｒ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｔ －１ ０. ８１０∗∗∗ ７. ６６０ ０. ８７２∗∗∗ ９. ９８０ ０. ７１５∗∗∗ １２. ４６０

ＨＨＩ ４６. ３０４∗∗∗ ３. ６４０ ３４. ３９３∗∗∗ ２. ９００ ３７. ２７５∗∗∗ ４. ０１０
ＨＨＩｔ － １ － ３３. ８１９∗∗∗ － ２. ６８０ － １０. ５１５ － １. ２００ － １９. ２４９∗∗∗ － ２. ５８０
ＨＨＩｔ － ２ － １２. ０６９ － ０. ９２０ － １３. ３７６ － ０. ７６０ － １５. ８３２ － １. ６２０
ＨＨＩｔ － ３ ４４. １３５∗∗∗ ３. １６０ ７８. １３６∗∗∗ ６. ０００ ４３. ６９１∗∗∗ ５. ５３０
ＨＨＩ２ － ３３. ４４７∗∗∗ － ３. ７４０ １０. ０６８ ０. ５２０ － ２１. ９９６∗∗∗ － ２. ８６０
ＨＨＩ２ｔ － １ ２１. ５８０∗∗ ２. １２０ － ６４. ２２１∗∗ － ２. １５０ ６. ２３２ ０. ８４０
ＨＨＩ２ｔ － ２ ５. １４２ ０. ５２０ － ７１. １３８∗ － １. ７２０ － ０. ０３６ ０. ０００
ＨＨＩ２ｔ － ３ － ２５. ９２７∗∗ － ２. ０５０ － １２９. ９７２∗∗∗ － ３. ２９０ － ３５. ３８１∗∗∗ － ４. ６９０
Ｓｉｚｅ － １. ２３６∗∗ － ２. ５２０ － ０. ２４１ － ０. ６７０ － ０. ５１２∗ － １. ７８０
Ｌｅｖ － ０. ６２０ － ０. ４２０ ０. ８５６ ０. ６１０ ０. ３３２ ０. ３５０
ＲＯＡ １. １４４ ０. ６７０ ０. ２１８ ０. １１０ ０. １７６ ０. １３０
Ｇｒｏｗｔｈ １. ０４５ １. ５２０ ０. ３４１ １. ０４０ ０. ３７０ ０. ９７０
Ｆｉｆｔｈ ０. １２６ ０. ０６０ ０. ５６７ ０. ４１０ ０. ５９６ ０. ４９０
Ｂｏａｒｄ － ０. ０３２ － ０. ２３０ ０. ０６２ ０. ６００ － ０. ００２ － ０. ０３０

Ｉｎ￣ｄｉｒｅｃｔｏｒ － ２. ０９７ － ０. ６３０ ３. ９８２ １. ２９０ １. ３２１ ０. ５６０
Ｓｔａｔｅ — — － ０. ４８２ － １. ０４０

Ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ５. ２０４ １. ４８０ － １１４. ５２９∗∗ － ２. ４５０ １. ６１４ ０. ３００
ｙｅａｒ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｉｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
ｃ ２４. ９３４∗∗ ２. ４８０ ６８. ００７∗∗ ２. ３７０ １０. ２６８ １. ３９０
Ｎ ７８２ ４１８ １２００

Ｗａｌｄ(检验值) ３８７. ６２∗∗∗ １９４. ６８∗∗∗ ３５１. ３７∗∗∗

Ｓａｒｇａｎ(Ｐ 值) ０. ３３８２ ０. ２６５９ ０. ２９３６
ＡＲ(１)(Ｐ 值) ０. ００００ ０. ００００ ０. ００００
ＡＲ(２)(Ｐ 值) ０. ５４１３ ０. １６８５ ０. １８８９

　 　 注:(１)∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％ 、５％ 和１０％ 的水平下显著ꎻ(２)系统 ＧＭＭ 估计过程采用了“两步法”(Ｔｗｏ￣ｓｔｅｐ)ꎬｚ 为 ｚ
统计量ꎻ(３)Ｓａｒｇａｎ 检验用于判断系统 ＧＭＭ 估计中设定的工具变量是否有效ꎬ原假设为“选择的工具变量有效”ꎻ(４)Ａｒｅｌ￣
ｌａｎｏ￣Ｂｏｎｄ ＡＲ(１)和 ＡＲ(２)检验用于判断水平方程的残差项是否存在序列相关的问题ꎬ原假设为“模型不存在序列相关”
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(六) 讨论

研究表明ꎬ行业竞争强度会对高水风险企业的水信息披露和水管理行为产生“相机选择”效应ꎬ温和

行业竞争状态下的企业市场势力与企业水信息披露呈现显著正相关关系ꎬ但其他行业竞争状态下企业市

场势力对企业水信息披露无产生显著的正相关关系ꎮ本文认为有两方面原因影响了其他行业竞争状态下

企业市场势力对水信息披露的影响ꎮ其一ꎬ严格“水控”政策正处于逐步落实阶段ꎮ与西方国家相比ꎬ中国

企业的水风险意识相对淡薄ꎬ对水管理责任履行的认知存在差异ꎬ这种情况在激烈和适度行业竞争中尤为

明显ꎮ其二ꎬ激烈与适度竞争行业的市场结构分化了企业的选择ꎮ处于激烈与适度行业竞争状态的企业ꎬ即
使是高市场地位的企业ꎬ面对错综复杂的外部环境ꎬ也缺乏一种可靠的“安全感”ꎬ这使得企业战略选择多

元化(Ｇｒａａｆｌａｎｄꎬ２０１６) [２８]ꎮ另一方面行业性质、行业角色、行业政策等因素驱动着温和行业竞争中强市场

势力的企业更愿意主动履行水管理行为、披露水信息ꎮ首先ꎬ在行业性质上ꎬ温和行业竞争状态下的企业关

系是相互依存ꎬ相互影响的ꎬ在这种关系下ꎬ寡头企业们趋向于通过信息共享和战略协作来寻求更大的利

润ꎬ这致使他们在企业战略上趋向同一性(Ｐｅｒｅｓｓꎬ２０１０) [２７]ꎻ其次ꎬ在行业角色影响上ꎬ垄断行业中的高市

场势力企业因其市场份额大ꎬ利润高而备受公众关注ꎬ也遭到一定的社会抵制与质疑ꎮ社会责任的履行可

以部分缓解垄断行业中的高市场势力企业的公众压力ꎻ最后ꎬ由于中国正处于经济转型关键时刻ꎬ加上国

际舆论压力ꎬ中国政府的反垄断力度不断加强ꎮ面对政府反垄断执法力度的不断加强ꎬ垄断行业企业的压

力也不断增大ꎬ积极落实政策ꎬ树立良好公众形象无疑是一条很好的讨好途径ꎮ

图３　 不同身份企业的行业竞争效应

　 　 　
图４　 温和竞争行业的不同身份企业的竞争效应

在进一步分析中ꎬ本文发现国有制身份强化了产品市场竞争对企业水信息披露的影响ꎮ如图３ꎬ行业竞争

强度对国有企业的影响呈显著倒“Ｕ”型ꎬ抵消了产品市场竞争中民营企业的影响ꎬ使得产品市场竞争对整个

样本组的水信息披露呈现倒“Ｕ”型ꎮ深入分析后本文认为国企与民企在外部市场优势差异是其主要原因ꎬ国
有企业的政治社会资本部署能力和制度影响能力使其在外部环境中相对较有优势(江诗松等ꎬ２０１１) [４０]ꎮ具
体而言ꎬ当处于激烈市场竞争ꎬ国有企业能够更巧妙地转移潜在投资者和公众的更多关注ꎬ减少环境管理活

动ꎻ而在适中竞争环境下ꎬ国有企业能够通过施展自身能力和借助政治资源放大环境管理带来的好处ꎬ进而

提高水管理水平ꎻ然而在温和竞争状态下ꎬ国有企业凭借强大的制度影响能力来逃避政府、公众对环境管理

上的关注环境的可能性(Ｒｉｃｈｔｅｒ 和 Ａｒｎｄｔꎬ２０１８) [４１]ꎮ而在温和行业竞争状态下ꎬ相比民营企业ꎬ国有企业市场

势力与企业水信息披露呈现更强的正相关关系ꎬ如图４ꎮ本文认为其内在可能原因是企业身份地位引起的“行
为约束”ꎬ即温和状态下的国有企业追求成本效益的同时更加注重政府态度和公众看法ꎮ

六、 结论、启示与展望

产品市场作为企业经营的外部环境和国家宏观调控的信息渠道ꎬ影响着企业的战略选择和决策行为ꎮ
为此本文从低成本与差异化战略的角度研究了产品市场竞争对高水敏感性企业的水信息披露的影响ꎬ并
分析了产权性质差异影响ꎮ结果表明:(１)行业竞争强度与企业水信息披露呈倒 Ｕ 型相关ꎻ(２)温和竞争的

行业中ꎬ最高市场势力的企业起到行业标杆作用ꎬ更愿意主动披露水信息ꎻ(３)国有制身份强化了产品市
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场竞争对企业水信息披露的影响ꎬ其一国有制强化了行业竞争强度对企业水信息披露的倒 Ｕ 型影响ꎻ另
一温和竞争行业下ꎬ相比于民营企业ꎬ强市场势力的国有企业更愿意主动履行水管理责任和披露水信息ꎮ

本文理论贡献主要体现在以下几方面:(１)本文扩展了环境会计的分支ꎬ率先展开对水会计的研究ꎬ
目前学者们深入展开了对环境会计(环境信息披露、环境绩效)、碳会计(碳信息披露、碳绩效)前因后果的

研究ꎬ但就水资源研究这一分支深入分析较少ꎻ(２)本文通过研究产品市场竞争对企业水信息披露的影

响ꎬ细化了水信息披露的研究视角(曾辉祥等ꎬ２０１８ꎻＢｕｒｒｉｔｔ 等ꎬ２０１６) [１ꎬ３３]ꎬ扩展了产品市场竞争对企业环

境管理的影响机制ꎻ(３)具体而言ꎬ本文从行业间和行业内两个层面分析并检验了产品市场竞争对水信息

披露的影响ꎬ从市场竞争角度深入探讨企业如何权衡水管理活动的成本收益和揭示了企业水管理活动黑

箱ꎻ(４)最后立足中国基本国情ꎬ结合我国民营和国有上市公司分布情况ꎬ多维度考察了现行制度背景下

产品市场竞争对不同产权企业的影响路径及其影响差异ꎬ扩展了产权性质与企业环境责任的已有文献

(尹开国等ꎬ２０１４) [４２]ꎬ而且进一步明晰了拥有政治优势的国有企业如何在产品竞争市场里运筹帷幄ꎮ
同样本文也具有重要的政策意义与实践价值ꎮ检验结果表明行业竞争强度会对高水敏感性企业的水

信息披露、水管理行为产生“相机选择”效应ꎮ因此建议政府应尽快完善企业水管理活动和水信息披露的

法律法规ꎬ减少人为操纵空间和降低企业逃避履行水管理责任的可能性ꎮ此外ꎬ政府可以采取激励机制ꎬ保
障和提升企业收益ꎬ使企业认识到水管理带来的效益将远大于投入的成本ꎬ促使企业积极履行水管理行为

和应对水问题ꎮ最后本文发现国有背景强化了产品竞争强度对企业水管理活动和水信息披露的影响ꎬ为此

也倡议政府能够利用国有这层特殊的关系ꎬ引导企业正视水管理问题ꎬ加快我国“两型社会”的建设历程ꎮ
此外垄断行业中高市场地位企业在水管理活动中能够起标杆性作用ꎬ政府可以通过加强督促高市场地位

企业积极履行环境责任ꎬ从而带动整个行业积极履行环境责任ꎮ
本文也存在一些局限ꎮ首先ꎬ国情限制了研究深入ꎮ中国当前的水资源规制环境相对宽松ꎬ企业的水风

险意识淡薄ꎬ这可能会影响实证结果普适性ꎮ因此ꎬ后续研究可以尝试运用国外的样本数据对本文的结论

进行验证ꎮ其次ꎬ相对于碳信息披露ꎬ水信息披露的研究刚刚起步ꎬ且学术界对企业水信息披露指数的量化

指标体系仍处于探索阶段ꎬ关键水指标的选取、设置及衡量方法仍有待改进ꎮ鉴于此ꎬ后续研究可以从水信

息披露指数入手ꎬ例如从过程与结果指标、绝对数与相对数指标等方面探究一个更加全面、合理的企业水

信息披露指数的框架体系ꎮ

附录

“企业水信息披露指数”指标体系

(分为定性指标和定量指标ꎬ共 ２７ 个项目ꎻ披露该项目记 １ 分ꎬ否则记 ０ 分)

指　 标 序号 披露项目 关键词

定性指标

Ａ１ 企业所在地区的水资源条件 地区水资源条件

Ａ２ 企业遵循国际、国内或地方环保法律法规的声明 环保声明

Ａ３ 企业水资源管理现状、趋势和成果描述 水资源管理现状及趋势

Ａ４ 企业水资源的用途 水资源用途

Ａ５ 企业排放的废水类型 废水类型

Ａ６ 企业面临的水资源风险(物理风险、声誉、监管等) 水资源风险

Ａ７ 企业制定水资源管理计划、目标或战略 水资源管理目标

Ａ８ 与其他企业进行水资源管理战略合作 水资源战略合作

Ａ９ 企业设立专门的环保部门或实施环保责任制 设立环保部门或实施环保责任制

Ａ１０ 企业设计 / 提供清洁、高效的产品 / 服务(帮助消费者降低用水量) 产品(服务)技术改进

Ａ１１ 企业与供应商合作 供应商合作

Ａ１２ 致力于水资源高效利用 水资源高效利用

Ａ１３ 企业就水资源问题与利益相关者交流、沟通 利益相关者咨询

Ａ１４ 第三方审核企业的水资源数据 第三方水资源审核

Ａ１５ 企业使用全球报告倡议组织(ＧＲＩ)的«可持续发展报告指南» 利用 ＧＲＩ
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续表

指　 标 序号 披露项目 关键词

定量指标

Ｂ１ 企业水资源需求量 水资源需求量

Ｂ２ 水价及水资源费 水价或水资源费

Ｂ３ 自来水供应的质量及标准 自来水质量

Ｂ４ 企业水资源消耗量(相对数 / 绝对数) 水资源消耗量

Ｂ５ 企业废水排放量(相对数 / 绝对数) 废水排放量

Ｂ６ 企业废水质量及标准 废水质量(标准)
Ｂ７ 排污费与排污限额 排污费(排污限额)
Ｂ８ 废水排放的环境损害 环境损害

Ｂ９ 水资源高效利用投资 水资源高效利用投资

Ｂ１０ 企业水回收、水循环利用效率或效果 水资源循环

Ｂ１１ 企业水资源管理业绩或绩效 水资源管理绩效

Ｂ１２ 企业获得的环保补助、专项资金奖励等 环保补助或奖励
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