
资本市场开放与
环境信息披露质量

王婉菁1，朱红兵2，张　兵1

1  南京大学 商学院，南京 210008
2  河海大学 商学院，南京 211106

摘要：  环境污染问题阻碍了经济的可持续发展，监管部门将环境信息披露政策作为治理手

段，显著提高了公司环境信息的披露意愿。然而在信息披露质量层面，披露不规范、模糊性和

选择性披露行为仍普遍存在，成为亟待解决的难题。常规的监管手段难以发挥显著作用，如何

通过市场手段激励公司重视和改善环境信息披露质量值得进一步探讨。

　　为了探索资本市场开放对公司环境信息披露质量的影响及作用机制，选择 2009 年至 2019
年沪深 A 股 2 836 家上市公司为研究样本，运用双重差分模型检验资本市场开放对上市公司环

境信息披露质量的边际影响；基于不同信息环境和治理水平的公司，研究资本市场开放对其环

境信息披露质量的影响差异；采用中介效应方法检验资本市场开放经过外部监督和内部激励

对环境信息披露质量的作用机制；采用平行趋势检验、PSM 匹配方法和安慰剂检验等进行稳健

性检验。

　　研究结果表明，以沪 (深) 港通制度测量资本市场开放，当市场实施沪 (深) 港通制度或上市

公司属于沪 (深) 港通制度标的公司时，中国股票市场的环境信息披露质量显著改善，这一积极

影响具有稳健性；以股价信息含量和盈余信息质量反映公司信息环境和治理水平，对于不同特

征的公司，沪 (深) 港通制度对其环境信息披露质量的改善作用存在异质性影响，对于环境信息

披露水平较高或治理水平较弱的公司，沪 (深 ) 港通制度对其环境信息披露质量的提升更显著；

沪 (深 ) 港通制度通过提高公司分析师关注度和高管持股，对环境信息披露质量发挥外部监督

和内部激励的改善作用，且外部监督效应更为显著。

　　研究结果证实沪 (深) 港通制度对上市公司经济行为和信息披露质量起积极作用，有助于探

索环境信息披露质量的准确度量，为非财务信息质量的研究提供借鉴参考，相关结果对资本市

场开放政策和信息披露制度的完善具有重要意义。
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引言

环境污染问题逐渐制约了经济的可持续发展，

2008年上海证券交易所颁布了《上市公司环境信息

披露指引》，标志着监管部门开始运用信息披露政策

治理环境污染，2015年正式实施的《中华人民共和国

环境保护法》让监管力度进一步加强。近年来公司

的环境信息披露意愿显著提高 [1]，但由于标准尚未统

一，常规的行政监管手段难以发挥显著作用 [2]。由于

违法成本过低，环境信息披露政策效果不尽如人意，

披露内容不合理、方式不规范等现象频发 [3−4]。

信息披露质量是资本市场成熟与否的标志 [5]，资

本市场开放是提高市场化程度的重要举措。开放资

本市场引入的境外投资者大多来自发达国家 [6]，发达

国家对企业社会责任和环境信息具有较高的关注和

监管力度。同时，境外投资者多为价值投资者 [7]，其

对反映公司内在价值和未来经营情况的环境信息更

为敏感，并在分析能力上更具优势 [8−9]。因此，开放资

本市场能促使上市公司改善环境信息披露质量、吸

引境外投资者并传达公司价值，成为调节公司信息

披露行为的有效手段。

基于上述分析，本研究探索资本市场开放对上市

公司环境信息披露质量的影响，以及对于不同信息

环境和治理水平的公司，探究资本市场开放对其环

境信息披露质量的影响差异，并从中介效应角度分

析资本市场开放经过外部监督和内部激励对环境信

息披露质量的作用机制。 

1  相关研究评述

环境信息披露是公司关于环境的如实表达，反映

了对政府和公众履行的社会责任 [4]。环境信息与财

务信息存在紧密联系，环境信息向财务报告使用者

传递了企业的战略动向、资金实力以及对环境的投

入成本，影响公司现金流量和资本构成 [10]；同时，环

境信息仍以自愿披露为主，披露内容和规范性良莠

不齐 [11]，对相关法规和经济影响的研究处于初步阶

段。

一方面，环境信息的价值在于其直接反映公司可

能面临的环境风险，包括物理环境风险及由其引起

的资产价值减损，以及由于环境监管标准提高导致

运营成本上升、环保罚款导致利润下降等风险 [10]。

另一方面，环境信息反映了公司经营管理水平的高

低，体现了管理层对利益相关者的重视 [12]。此外，当

上市公司受到较高关注时，迫于舆论压力和融资需

要会披露更多社会责任信息，以传达公司价值，提高

融资机会 [13−14]，因此环境信息披露水平能反映公司的

财务绩效 [15]。上市公司对环境信息披露的重视程度

反映了其对社会的外部性影响，这与利益相关者休

戚相关。

2015年正式实施《中华人民共和国环境保护法》，

国家战略导向和社会环保意识的提高引起了上市公

司对环境信息披露的重视，近年来披露环境信息的

公司数量和披露水平显著提高。然而，环境信息的

披露质量仍存在极大提升空间，披露内容呈选择性

和迎合性特征，特别是对污染物排放的负面影响、相

关法律诉讼以及可能面临的或有负债等信息披露不

足 [1]，多数上市公司倾向于披露正面的环境信息，且

定性描述多、定量描述少 [11]。原因在于，一方面，虽

然管理层认识到优异的环境绩效有利于公司发展，

但信息披露导致的潜在负面评价使公司面临压力 [16]；

另一方面，环保部门监管、政府压力、企业声誉、债

权人监督和公司的两权分离也影响环境信息的披露

意愿和水平 [1]。两方面作用下，往往使公司披露的信

息更为复杂和难以理解，模糊的负面内容增加了使

用者的信息处理成本，导致环境信息披露整体质量

难以提高。

基于这些复杂情况，与社会责任相关的报告仅在

公司首次披露时具有一定的信息含量 [2]，单纯依靠行

政手段的强制性要求难以持续改善环境信息的披露

质量，基于市场层面的激励和监督手段更为重要。

已有研究发现，资本市场开放能促使原本治理水平

较弱和信息披露质量较差的公司提高其信息披露质

量 [17]。开放资本市场有利于引入成熟的境外投资者，

其在信息搜索和解读分析能力上具备更强的优势 [18]，

能更有效地挖掘反映上市公司未来潜在价值的非财

务信息 [19]。例如，资本市场开放不仅改善了公司年

报文本的可读性、提高了财务信息披露质量 [17]，更提

高了非财务信息定价的敏感性 [9] 以及自愿性信息披

露的意愿和精度 [20]。特别是，当境外投资者来自环

境监管水平高的国家时，其对环境信息披露的积极

影响比来自监管水平低的国家的影响更高 [21]。

早期关于信息披露的研究主要围绕信息披露意

愿和数量，对非财务信息披露质量的研究尚不充分。

由于非财务信息的披露质量难以测量，一部分学者

直接采用深圳证券交易所公司信息披露的评级数

据 [22]，更多学者选择自行构建指标，包括交易量对收

益率的影响系数 [23−24]、管理层业绩预测宽度 [25]、股价

和财务信息指标的回归残差等 [9]，或用人工收集、机

器学习等更复杂的方式进行文本和音频分析 [26−27]，以

测量个性化信息的披露质量。但上述指标在测量上

不够直接，而且受限于庞大的数据收集整理工作而

将样本限定于个别行业，在代表性和广泛性上存在

缺陷。

综上，环境信息披露质量影响因素的研究主要聚

焦于公司治理水平和外部政治、声誉压力等中微观

视角，少有基于市场交易制度视角的分析。本研究

以当下政府和社会公众较为重视的环境信息为代表，

采用 A股全样本数据，基于资本市场开放这一更为

宏观的视角研究其对环境信息披露质量的影响及作

用机制，补充已有研究的不足。 

2  理论分析和研究假设 

2.1  资本市场开放与上市公司环境信息披露质量

资本市场开放能为新兴市场引入发达国家成熟

的境外投资者，其投资方式与本地投资者存在显著

30 管理科学 (Journal of Management Science) 2021 年  11 月



差异，并对环境信息有更强的偏好和关注。

首先，境外投资者在投资理念上具有更强的价值

属性 [7]，更关注反映公司未来潜在价值的信息。环境

信息不仅在提升公司长期价值、缓解股价崩盘风险、

降低信息不对称上具有显著作用 [28]，更反映了公司

面临的潜在环境风险和经营治理水平 [12]，影响资产

价格和公司的投融资成本，因此成为境外投资者价

值分析的重要对象。特别是为了避免资产侵占，境

外投资者会更积极地参与公司治理并要求管理层披

露更多与公司潜在价值相关的信息 [29]。

其次，作为非财务信息的重要组成部分，环境信

息的披露比财务信息存在更大的弹性，对投资者的

分析能力提出更高的要求。鉴于当前中国上市公司

环境信息披露的规范程度较低，对此类信息的挖掘

要求投资者具备更高的收集、解读和分析能力，并践

行价值投资的理念，而境外投资者在这一方面比本

地投资者更具优势 [9]。

最后，境外投资者所属的发达国家更注重投资者

利益的保护，对环境信息的监管更完善、对上市公司

的环境信息披露要求更严格，这些都引导境外投资

者关注环境信息披露质量 [6]。由于境外资本市场信

息披露制度更完善，公开披露被投资者视为获取信

息的可靠方式并占据主导地位 [17]；同时，由于境外投

资者不具备本地投资者拥有的与上市公司私下沟通

的渠道，加之语言文化壁垒 [30]，促使境内公司更倾向

于使用公开信息披露的方式与境外投资者沟通。基

于以上分析，本研究提出假设。

H1 资本市场开放提高上市公司环境信息披露质

量。 

2.2  机制分析 

2.2.1  资本市场开放的调节作用

从市场整体层面看，资本市场开放对上市公司环

境信息披露质量的调节作用主要来自两个方面。一

是竞争效应。资本市场的开放整合了境内外金融市

场，进一步推进境内金融市场的市场化进程，从而加

剧了市场竞争；对于原本信息披露质量较好的公司，

因其过往经验以及良好的经营状况和管理水平，资

本市场开放对其环境信息披露质量的影响可能起到

“锦上添花”的正向作用；而原本环境信息披露质量

较差的公司，为了应对竞争更为激烈的市场，增强与

境外投资者的沟通，同样会积极地披露高质量的环

境信息。二是监督效应。资本市场开放引入的境外

投资者具备丰富的公司研究经验和专业的信息甄别

技能，对上市公司披露的信息中的虚假性陈述或重

大遗漏具有更强的识别能力，这增加了公司隐瞒不

利信息的难度 [31−32]，从而督促上市公司整体提高环境

信息的披露质量。特别是对于原本环境信息披露质

量较差的公司，由于面临更严格的信息使用者，为防

止其披露的信息质量和市场价值被低估，此类公司

提高环境信息披露质量的动机更强。

由于上市公司信息披露行为具有择机性，资本市

场开放对不同信息环境和治理水平的公司的影响会

存在差异 [10]。境外投资者对公司的治理水平和行为

规范具有改善作用，能显著降低公司层面信息的获

取难度；特别是沪 (深 )港通引入的投资者多来自美

国或者其他投资者保护水平较高的国家，致使这一

改善效应更显著 [18]。本研究认为，资本市场开放通

过促进上市公司提高治理水平、改善信息环境，使环

境信息披露质量得到改善。与信息披露相关的公司

治理水平会反映在股价信息含量和盈余信息质量上，

以体现信息环境的变化。据此，本研究参考阮睿等 [17]

的研究，选择沪 (深 )港通制度实施前的公司环境信

息披露质量测量资本市场开放前上市公司的环境信

息披露情况，以应计操控性盈余质量和股价信息含

量测量与信息披露质量相关的公司治理水平。因此，

本研究从环境信息披露质量的初始状态和信息环境

两个视角提出假设。

H2 沪 (深 )港通制度实施前环境信息披露质量较

差的公司，在政策实施后环境信息披露质量会显著

提高。

H3 沪 (深 )港通制度实施前股价信息含量和盈余

信息质量较低的公司，在政策实施后环境信息披露

质量会显著提高。 

2.2.2  资本市场开放的中介效应

资本市场开放能改善金融市场的宏观环境，并通

过与之相关的中介变量对环境信息披露质量发挥改

善作用。本研究认为，沪 (深 )港通制度的这一改善

作用存在内部激励和外部监督两条中介路径。

外部监督效应上，一方面，资本市场开放引入的

境外投资者多来自于对环保要求较高的发达国家，

对上市公司非财务信息特别是与社会责任相关的信

息格外关注。媒体关注度的提高以及相应产生的舆

论压力迫使上市公司选择披露更多的环境信息并改

善信息披露质量 [13]，以向外界传达自身价值和管理

水平；为了吸引境外投资者的关注，上市公司也会更

加注重环境信息披露 [33]。另一方面，沪 (深 )港通制

度引入更加专业的分析师团队，作为重要的信息媒

介和信息使用者，分析师对财务报告质量和信息披

露行为发挥着较强的监督作用，降低了管理层违规

披露的可能，缓解了信息不对称 [20]；由于境内外市场

会计制度和语言文化差异增加了信息解读成本，境

外投资机构和境外分析师团队会要求标的公司披露

更为透明的信息，并更倾向于聘请高质量的会计师

事务所、投入更高的审计成本，这成为改善上市公司

信息环境、监督其信息披露行为的重要机制 [34]。

内部激励效应上，公司的信息披露行为和治理结

构通常受制于所处的制度环境 [18]。资本市场开放后

更多境外投资者参与 A股市场，改善了公司的治理

结构和信息环境，提升了公司的治理水平，并产生股

权激励效应，降低了公司代理成本 [35]。管理层是公

司信息披露的实施者，对环境信息披露具有较大的

自由裁量权 [36]。赋予管理层股权是缓解其与股东之

间的利益冲突、减少代理成本的有效手段 [37]，代理成

本的降低使管理层更加重视公司的长远发展，降低
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自利行为。拥有公司股权的管理层在享受资产升值

收益的同时要承担经营决策的风险，因此会减少公

司信息的选择性披露行为，以获取长远利益。因此，

降低代理成本的股权激励使环境信息的披露水平得

到改善 [38]。基于上述分析，本研究提出假设。

H4 沪 (深 )港通制度通过外部监督效应改善环境

信息披露质量。

H5 沪 (深 )港通制度通过内部激励效应改善环境

信息披露质量。 

3  研究设计 

3.1  样本选取和数据来源

本研究以 2009年至 2019年中国沪深Ａ股 2 836
家上市公司的年度数据为初始样本，并对数据进行

如下处理：剔除具有行业特殊性的金融类上市公司，

剔除缺失数据和 ST样本，剔除当年新上市的公司，

剔除当年停牌公司，最终得到 24 344个初始样本观

测值。为控制异常值的影响，对所有连续变量在 1%
和 99% 分位进行缩尾处理。环境信息披露质量相关

的原始数据、股价同步性和分析师关注度数据来自

CSMAR数据库，财务状况指标和公司治理指标数据

来自 CNRDS数据库。由于沪港通 2014年 4月启动

试点并于同年 11月正式实施，距 2014年会计期末仍

有一个多月的时间，加之半年多的试点观察期，沪港

通对政策实施当年的资本市场和公司信息披露已有

一定影响，因此以 2014年作为沪港通对上海股票市

场开始产生实际影响的时间。而深港通于 2016年

12月实施，对深圳股票市场上市公司年报等信息的

实际影响始于 2017年，因此实证中以 2017年作为深

港通对深圳股票市场产生实际影响的起始年份。 

3.2  变量说明 

3.2.1  核心变量

(1)环境信息披露质量。选取 CSMAR数据库中

上市公司的环境负债、环境管理、环境业绩与治理

情况、披露载体、所受监管认证情况等相关项目的

评分数据，分别从公司环境信息披露质量的充分性、

显著性、可靠性等披露情况进行多维度和综合性测

量。参考已有研究的内容评分法，加总各评分以测

量上市公司环境信息披露质量。所有得满分总分为

37分，总分越高，代表环境信息披露内容越充分详细、

披露方式越规范。由于不同维度的指标数据存在部

分缺失，为保证测量维度的全面性，所得总分为各维

度的指标皆不存在缺失值时的数据之和。

出于稳健性原则，同时更改各维度的指标组合方

式，仅以部分维度的指标组合代表环境信息披露质

量，纳入基准回归模型进行检验，即分别用充分性、

充分性和显著性、充分性和可靠性测量环境信息披

露质量。表 1给出环境信息披露质量指标的构建体系。

(2)资本市场开放。参照连立帅等 [9] 和阮睿等 [17]

的研究，分别从市场层面和公司层面，以沪 (深 )港通

制度实施和上市公司是否属于沪 (深 )港通制度标的

公司两种方式测量资本市场开放。 

3.2.2  机制变量

用于机制分析的变量分为调节变量和中介变量。

参考已有研究，对于调节变量，选择股价同步性测量

公司的信息环境，选择操控性应计利润测量与信息

披露相关的公司治理水平。作为新兴资本市场，中

国股票市场的股价同步性正向反映资本市场的股价

信息含量 [39]，操控性应计利润反映公司的盈余信息

质量 [40]。对于中介变量，选择分析师关注度测量公

司信息披露质量受到的外部监督，选择高管持股测

量公司信息披露质量受到的内部激励。 

3.2.3  控制变量

参考已有研究，从财务状况指标和公司治理方面

选择相关变量控制公司财务和治理水平的影响。财

务状况指标包括总资产收益率、资产负债率、公司

规模，公司治理指标包括两职合一、股权集中度、行

业竞争度、是否有合格境外投资者持股、股权性质、

行业性质。相关变量名称和定义见表 2，解释变量资

本市场开放的上标 1代表市场层面，上标 2代表公司

层面。 

3.3  模型设计

为检验资本市场开放对上市公司环境信息披露

质量的影响，构建考虑异方差后的双重差分模型。

沪 (深 )港通制度分批确定沪深市场标的公司名单的

制度设计，提供了类似错层的外生事件情景以及准

确确定处理组 (受政策影响的组合 )和控制组 (未受

政策影响的组合 )的条件。基于此，双重差分模型能

控制处理组与控制组的系统性差异，克服资本市场

开放研究潜在的内生性问题，通过比较政策实施前

后的差异变化，有效检验政策的实施效果。具体模

型为

Envi,t+1 = α0 + α1Opn1
j,i +
∑
αiXi,t +λ

1
i +δ

1
t +ε

1
i,t (1)

Envi,t+1 = β0 + β1Opn2
i,t +
∑
βiXi,t +λ

2
i +δ

2
t +ε

2
i,t (2)

λ1
i λ2

i

δ1
t δ2

t ε1
i,t ε2

i,t

其中， i 为上市公司； j 为股票市场， j = 1为上海股票

市场， j = 2为深圳股票市场； t 为年；Xi,t 为控制变量；

α0 和 β0 为截距项；α1、αi、β1 和 βi 为回归系数， 和

为公司固定效应， 和 为时间固定效应， 和 为

扰动项。α1 和 β1 刻画了沪 (深 )港通制度对环境信息

披露质量的影响方向和程度，是本研究关注的重点。

αi 和 βi 刻画了各控制变量对环境信息披露质量的边

际影响。

Opn1
j,t

Opn2
i,t

模型 (1)式为双重差分模型，模型 (2)式为多期双

重差分模型，参考阮睿等 [17] 的研究，保持经济含义不

变前提下将交互项进行单变量表达处理， 反映

了实施沪 (深 )港通制度的股票市场 (处理组变量 )与
实施该政策的时间 (处理时间变量 )的交互项，

反映了沪 (深 )港通制度标的公司 (处理组变量 )与公

司成为该标的公司的时间 (处理时间变量 )的交互

项。

本研究进一步分析资本市场开放对环境信息披

露质量的影响机制，以检验资本市场开放如何影响
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Opn2
i,t

公司的环境信息披露行为。资本市场开放对环境信

息披露的影响程度不可避免地受到公司特征的干扰，

以沪 (深 )港通开通前 1年的环境信息披露质量、股

价信息含量和盈余信息质量为基准，根据其中位数

划分为高、低两组，将两组作为虚拟变量分别纳入模

型 (2)式，与 交乘形成交互项，再以交互项作为

解释变量对环境信息披露质量回归，以研究资本市

场开放影响公司信息披露质量的过程中不同信息环

境和治理水平的调节作用。在资本市场开放作用路

径上，考虑到沪 (深 )港通制度、外部监督、内部激励

以及公司信息披露质量之间的逻辑递进和因果关系，

运用中介效应模型，以分析师关注度和高管持股为

中介变量，检验资本市场开放如何从外部监督和内

部激励路径影响公司的环境信息披露质量。中介效

应检验模型为

Envi,t+1 = γ0 + γ1Opn2
i,t +
∑
γiXi,t +ε

3
i,t (3)

Medi,t = ω0 + ω1Opn2
i,t +
∑
ωiXi,t +ε

4
i,t (4)

Envi,t+1 = θ0 + θ1Opn2
i,t + θ2 Medi,t +

∑
θiXi,t +ε

5
i,t (5)

ε3
i,t ε

4
i,t ε5

i,t

Opn2
i,t

其中，Medi,t 为中介变量；γ0、ω0 和 θ0 为截距项，γ1、γi、

ω1、ωi、θ1、θ2 和 θi 为回归系数， 、 和 为扰动项。

机制分析仅选择公司是否被纳入沪 (深 )港通名单代

表资本市场开放，其原因在于，虽然沪 (深 )港通制度

分别在 2014年和 2016年实施，但不同公司成为政策

标的的时间各异，所受政策实际影响的时间须根据

其正式纳入沪 (深 )港通制度名单算起。在资本市场

开放过程中，个股是境外投资者的直接投资标的，相

对于是否开通沪 (深 )港通这一市场层面变量，

能更准确反映沪 (深 )港通对公司的实际影响时间。 

4  实证结果和分析 

4.1  描述性统计

表 3给出主要变量的描述性统计结果，Env 的均

表  1  环境信息披露各维度的指标体系

Table 1  Index System of Environmental Information Disclosure in All Dimensions

一级指标 二级指标 三级指标 赋值方式

充分性

环境管理
(满分7分)

环保理念
披露公司的环保理念、环境方针和管理组织结构、循环经
济发展模式、绿色发展等信息取值为1，否则取值为0

环保目标
披露公司过去的环保目标完成情况及未来环保目标等信
息取值为1，否则取值为0

环保管理制度体系
披露公司制定的相关环境管理制度、体系、规定、职责等
一系列管理制度等信息取值为1，否则取值为0

环保教育和培训
披露公司与环保相关的教育和培训等信息取值为1，否则
取值为0

环保专项行动
披露公司参与的环保专项活动、环保等社会公益活动等
信息取值为1，否则取值为0

环境事件应急机制
披露公司建立的相关环境重大突发事件应急机制、应急
措施、对污染物的处理情况等信息取值为1，否则取值为0

“三同时”制度
披露公司执行的“三同时”制度情况等信息取值为1，否则
取值为0

环境负债
(满分12分)

污染物排放
没有披露污染物为废水、废气、工业固体废物、烟粉尘等
信息取值为0，定性披露取值为1，定量披露取值为2

环境业绩与治理
(满分12分)

污染物减排治理
没有披露污染物的减排治理情况等信息取值为0，定性披
露取值为1，定量披露取值为2

清洁生产实施
没有披露清洁生产实施情况等信息取值为0，定性披露取
值为1，定量披露取值为2

显著性
披露载体
(满分3分)

上市公司年报
社会责任报告

披露相关环境信息取值为1，否则取值为0

环境报告 单独披露环境报告取值为1，否则取值为0

可靠性
独立机构认证
或外部奖励
(满分3分)

ISO14001认证
通过审核认证取值为1，否则取值为0

ISO9001认证

环保荣誉或奖励 获得环保领域的荣誉或奖励取值为1，否则取值为0
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值为 6，中位数为 3，最大值为 27，市场整体披露质量

水平较低；Opn1 的均值为 0.463，说明市场在约 46% 的

时间范围内受到沪 (深 )港通制度的影响，而 Opn2 占

比约为 18%；其余控制变量的数值特征与已有研究基

本一致。表 4给出相关变量的皮尔森相关系数，变量

间相关系数绝对值均小于 0.412，Roa 与 Lev 的相关系

数为− 0.393，Env 和 Siz 的相关系数为 0.317，总体而言，

各变量之间的相关性不高，不会产生显著的共线性

问题。

根据市场类型统计沪深两市 2009年至 2019年信

息披露质量的年均值，统计结果见表 5。沪港通政策

实施前 (2009年至 2013年 )，沪深两市上市公司的环

境信息披露质量均值分别为 3.574和 4.061，处于较低

水平。2014年沪港通实施后至 2016年深港通实施前，

沪市上市公司环境信息披露质量年均值较未实施时

期增长近 66%，相对于深港通尚未实施的深市，其年

均值增长率高出约 44个百分点。在 2016年底深港

通实施后，深市上市公司的环境信息披露水平年均

值增长了 38.254%，高出沪市约 4个百分点。可以初

步判断，以沪 (深 )港通为标志的资本市场开放提高

了上市公司环境信息披露质量。 

4.2  回归分析 

4.2.1  基准回归：资本市场开放和环境信息披露质量

表 6给出根据 (1)式和 (2)式进行的资本市场开

放对环境信息披露质量影响的回归结果， (1)列～ (4)
列给出 Opn1 对环境信息披露质量的边际影响，处理

组为实施沪港通政策的上海证券交易市场，控制组

为深港通实施前的深圳证券交易市场； (5)列～ (8)列
给出 Opn2 对环境信息披露质量的边际影响，实验组

为样本期内均属于沪 (深 )港通标的的上市公司，对

照组为未成为沪 (深 )港通标的的上市公司；Env 为用

充分性、显著性和可靠性测量的环境信息披露质量，

Env1、Env2、Env3 分别为用充分性、充分性和显著性、

充分性和可靠性测量的环境信息披露质量。以沪港

通实施时间为界，设置实验期为 2014年至 2016年，

非实验对比期为 2009年至 2013年。

表  2  变量定义

Table 2  Definitions of Variables

变量类型 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 Env
上市公司环境管理、负债、业绩与治理、披露载体等各项信
息披露质量评分加总

解释变量 资本市场开放

Opn1 沪(深)港通制度实施当年及以后年份视为资本市场开放，取
值为1，其余年份取值为0

Opn2 当公司被纳入沪(深)港通名单当年及以后年份取值为1，其余
年份和被除名时的年份取值为0

机制变量

股价信息含量 Syn
以股价同步性测量，个股收益率被市场收益率和行业收益率
解释的部分

盈余信息质量 Dac
以操控性应计利润测量，根据修正Jones模型计算出的操控性
应计利润的绝对值

外部监督 Cov
以分析师关注度测量，上市公司每年被跟踪分析的分析师或
分析师团队的数量

内部激励 Stk 以高管持股测量，上市公司高管持股取值为1，否则取值为0

控制变量

总资产收益率 Roa 净利润与总资产余额的比值

资产负债率 Lev 总负债与资产总计的比值

公司规模 Siz 每年上市公司A股流通市值的对数值

两职合一 Dua 董事长兼任总经理取值为1，否则取值为0

股权集中度 Top 第一大股东持股比例

行业竞争度 Hhi
行业内每家公司的主营业务收入与行业主营业务收入合计的
比值的平方累加

是否有合格境外
投资者持股 Qfi 上市公司有合格境外投资者持股取值为1，否则取值为0

股权性质 Soe 上市公司为国有企业取值为1，否则取值为0

行业性质 Ind 上市公司属于重污染行业取值为1，否则取值为0
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由 (1)列和 (5)列可知，Opn1 和 Opn2 与 Env 的回归

系数分别为 0.560和 0.425，均在 1% 水平上显著，说明

当市场实施沪 (深 )港通制度或上市公司属于沪 (深 )

港通制度标的时，环境信息披露质量将显著改善。

由 (2)列～ (4)列和 (6)列～ (8)列可知，更改环境信息

披露质量指标的构建方式后，依旧与资本市场开放

表  3  描述性统计结果

Table 3  Results for Descriptive Statistics

变量 观测值 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

Env 18 654 6 6.373 3 0 27

Opn1 24 344 0.463 0.499 0 0 1

Opn2 24 344 0.183 0.387 0 0 1

Syn 20 851 0.469 0.199 0.474 0.048 0.890

Dac 20 851 0.016 0.103 0.015 − 0.344 0.374

Cov 18 730 9.819 9.759 6 1 44

Stk 17 902 0.720 0.449 1 0 1

Roa 24 312 3.349 6.756 3.420 − 32.270 19.830

Lev 24 320 0.461 0.217 0.456 0.059 1.003

Siz 24 330 22.180 1.046 22.100 20.080 25.160

Dua 24 265 0.229 0.420 0 0 1

Top 24 257 35.510 15.310 33.500 8.720 75.730

Hhi 24 344 0.148 0.161 0.093 0.017 1

Qfi 21 971 0.093 0.290 0 0 1

Soe 18 999 0.036 0.185 0 0 1

Ind 18 654 0.393 0.488 0 0 1

　　注：由于部分变量存在缺失值，表中各变量观测值存在差异。

表  4  Pearson相关系数

Table 4  Pearson Correlation Coefficients

Env Opn1 Opn2 Roa Lev Siz Dua Top Hhi Qfi Soe

Env 1

Opn1 0.199*** 1

Opn2 0.232*** 1

Roa 0.057*** − 0.045*** 0.002 1

Lev 0.062*** − 0.015** − 0.004 − 0.393*** 1

Siz 0.317*** 0.177*** 0.412*** 0.137*** 0.148*** 1

Dua − 0.051*** 0.077*** 0.002 0.009 − 0.127*** − 0.149*** 1

Top 0.117*** − 0.012* 0.032*** 0.151*** 0.004 0.098*** − 0.031*** 1

Hhi − 0.072*** 0.093*** 0.025*** − 0.042*** 0.015** 0.007 − 0.021*** 0.042*** 1

Qfi 0.081*** 0.002 0.048*** 0.103*** − 0.019*** 0.175*** − 0.011* 0.082*** 0.010 1

Soe − 0.012 0.261*** − 0.047*** 0.027*** 0.039*** 0.035*** − 0.065*** 0.253*** 0.299*** 0.013* 1

　　注： ***为在1%水平上显著， **为在5%水平上显著， *为在10%水平上显著，下同。

第  6 期 王婉菁等：资本市场开放与环境信息披露质量 35



存在显著的正向关系，H1 得到验证。 

4.2.2  机制分析

Opn2
i,t

Opn2
i,t

上文结果表明资本市场开放能有效提高环境信

息披露质量，下面本研究根据环境信息披露质量、股

价信息含量和盈余信息质量的中位数将 3个变量均

等分为高、低两组，低组分别为 Envl、Synl 和 Dacl，高

组分别为 Envh、Synh 和 Dach，采用三重差分方法构建

各分组变量与 的交互项，以从个股层面分析资

本市场开放对政策标的公司环境信息披露质量的影

响机制。表 7给出基于公司治理水平的分组回归结

果，由于 (2)式中的 为处理组变量与处理时间变

量的交互项，所以表 7中交互项为三次交互项，其余

的二次交互项和一次项多与固定效应完全共线，因

此省略报告其回归结果。

Opn2
i,t Opn2

i,t

Opn2
i,t Opn2

i,t

由表 7可知， Envl• 和 Envh• 的回归系数

分别为 0.647和 1.386， t 值分别为 3.172和 6.663，均在

1% 水平上显著，说明沪 (深 )港通对于政策实施前环

境信息披露质量较低的公司有显著的正向影响，H2

得到验证。同时，沪 (深 )港通对于政策实施前环境

信息披露质量较高的公司也有正向影响，反映出资

本市场开放对市场整体环境信息披露质量有改善。

Envh• 的回归系数显著高于 Envl• 的回归系数，

说明资本市场开放前环境信息披露质量较高的公司，

沪 (深 )港通制度对其环境信息披露水平具有更为显

著的提升，这反映出异质公司的披露行为受到沪

(深 )港通制度的差异性影响。资本市场开放后，原本

不重视环境信息的公司出于竞争以及迎合市场的需

要，会改善环境信息披露水平，但原本环境信息披露

水平较高的公司由于具备丰富的相关经验和优越的

管理制度，在改善环境信息披露质量方面更易产生

显著的成效。

Opn2
i,t

Opn2
i,t

Opn2
i,t Opn2

i,t Opn2
i,t

Synl、Synh、Dacl、Dach 与 交互项的回归系数

分别为1.148、0.953、1.363、0.741，t 值分别为5.480、4.594、
6.605、3.544，均在 1% 水平上显著，但 Synl• 和 Dacl•

的回归系数显著高于 Synh• 和 Dach• 的

回归系数，说明资本市场开放在整体改善市场环境

信息披露质量的同时，原本公司信息环境和治理水

平较弱的公司更显著地提升其环境信息披露质量。

这反映出资本市场开放对此类公司发挥了更为显著

的监督效应，沪 (深 )港通制度引入的专业境外投资

者具备更高的信息挖掘和分析鉴别能力，对于原本

信息环境和治理水平较弱的公司，加大了其模糊性、

选择性披露信息的难度，对其信息环境和管理水平

的边际优化程度更强，迫使此类公司更注重相关信

息披露的规范性和真实性。而沪 (深 )港通加剧了市

场化进程和竞争程度，原本信息披露管理水平较弱

的公司的劣势暴露得更明显，反向督促其改善与信

息披露质量相关的治理环境，提升环境信息披露质

量，H3 得到验证。

本研究进一步以分析师关注度和高管持股为中

介变量进行中介效应检验，结果表明，Cov 和 Stk 的回

归系数分别为 0.069和 0.503，均在 1% 水平上显著，说

明分析师关注度和高管的股权激励均正向影响公司

的环境信息披露质量。将中介因子加入基本模型后，

Opn2 的 回 归 系 数 由 原 本 的 0.875分 别 降 至 0.718和

0.833，仍在 1% 水平上显著，Sobel检验 z统计量为 8.059
和 3.975，在 1% 水平上显著，中介比率分别为 17.852%
和 4.703%，说明沪 (深 )港通制度在分析师关注度和

高管持股路径上皆存在部分中介效应，在外部监督

效应上更为显著，H4 和 H5 得到验证。 

5  稳健性检验

由表 5可知，2011年的深市数据显著高于其他年

份，在此用剔除 2011年数据后的样本进行稳健性检

验，以规避 2011年的异常数据对前述回归结果稳定

性的影响。通过改变环境信息披露质量指标的构建

方式、调整沪港通制度影响的认定时间、平行趋势

检验、PSM-DID检验和安慰剂检验，多角度验证前述

实证结果的稳健性。 

5.1  改变环境信息披露质量指标的构建方式

前文的实证结果中，环境信息披露质量指标的构

建方式为等权加总各维度的评分指标，但不同维度

的重要性可能存在差异，应考虑赋予不同的权重。

用表 1中各二级指标评分的离散程度测量其重要程

度，指标的评分变异系数越高，表示其蕴含信息的离

表  5  沪深两市环境信息披露质量的年度统计结果

Table 5  Annual Statistics Results for Quality of
Environment Information Disclosure in
Shanghai (Shenzhen) Stock Market

年份 沪市 深市

沪港通
实施前

2009年 3.491 0.865

2010年 2.486 0.840

2011年 1.923 10.110

2012年 4.101 3.392

2013年 5.869 5.098

均值(2009年～2013年) 3.574 4.061

沪港通
实施后至
深港通
实施前

2014年 5.740 4.793

2015年 5.945 4.620

2016年 6.112 5.402

均值(2014年～2016年) 5.932 4.938

均值增长率/% 65.767 21.596

深港通
实施后

2017年 6.732 5.963

2018年 8.318 7.093

2019年 8.858 7.424

均值(2017年～2019年) 7.969 6.827

均值增长率/% 34.339 38.254
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散程度越高、重要性越强。因此，以各指标的变异系

数作为权重，赋权加总各维度的评分指标后得到的

环境信息披露质量作为被解释变量，重新采用 (1)式
和 (2)式进行回归。回归结果见表 8，Opn1 和 Opn2 的

回归系数分别为 0.722和 0.656，均在 1% 水平上显著，

以加权方式构建的环境信息披露质量与资本市场开

放依旧存在显著的正相关关系，与前文的实证结果

一致。 

5.2  调整沪港通制度影响的认定时间

由于沪港通正式实施时间为 2014年 11月，临近

当年的会计期末，考虑到境外资本的进入和影响的

时滞性，沪港通制度对实施当年产生的影响程度难

以评估。因此，本研究以 2015年作为沪港通实际产

生影响的时间，并基于 (1)式进行实证。结果表明，

调整沪港通制度实施的认定时间，Opn1 对环境信息

披露质量仍具有显著的正向影响，与表 6的实证结果

一致。即调整沪港通实施起始年份并未影响前述的

实证结果，实证结果具有一定的稳健性。 

5.3  平行趋势检验

平行趋势检验以沪港通制度实施前 1年为基准

表  6  资本市场开放对环境信息披露质量的影响

Table 6  Impact of Capital Market Liberalization on the Quality of Environment Information Disclosure

Env
(1)

Env1

(2)
Env2

(3)
Env3

(4)
Env
(5)

Env1

(6)
Env2

(7)
Env3

(8)

Opn1 0.560***

(3.395)
0.449**

(3.131)
0.543***

(3.659)
0.444**

(2.944)

Opn2 0.425***

(3.178)
0.546***

(4.227)
0.572***

(4.325)
0.549***

(4.076)

Roa
− 0.004
(− 0.410)

− 0.004
(− 0.532)

− 0.004
(− 0.466)

− 0.003
(− 0.379)

0.001***

(3.400)
0.001***

(3.614)
0.001***

(3.961)
0.001***

(3.591)

Lev
0.609
(1.684)

0.872**

(2.821)
0.895**

(2.741)
0.811*

(2.435)
0.042
(0.540)

0.082*

(2.468)
0.084*

(2.538)
0.079*

(2.354)

Siz
0.989***

(10.519)
0.792***

(10.269)
0.899***

(11.083)
0.767***

(9.283)
0.941***

(11.761)
0.801***

(11.596)
0.889***

(12.380)
0.770***

(10.442)

Dua
− 0.423**

(− 2.612)
− 0.408**

(− 3.000)
− 0.422**

(− 2.925)
− 0.421**

(− 2.869)
− 0.243
(− 1.851)

− 0.266*

(− 2.257)
− 0.284*

(− 2.323)
− 0.265*

(− 2.132)

Top
0.023***

(4.122)
0.017***

(3.737)
0.018***

(3.795)
0.018***

(3.697)
0.022***

(3.977)
0.015**

(3.196)
0.017***

(3.429)
0.015**

(3.122)

Hhi
− 0.568
(− 1.265)

− 0.120
(− 0.307)

− 0.175
(− 0.416)

− 0.334
(− 0.781)

0.310
(0.768)

0.608
(1.779)

0.547
(1.515)

0.530
(1.461)

Qfi
0.069
(0.375)

0.171
(1.084)

0.152
(0.934)

0.137
(0.819)

0.036
(0.225)

0.032
(0.226)

0.027
(0.186)

0.013
(0.090)

Soe
− 0.060
(− 0.131)

− 0.402
(− 1.278)

− 0.370
(− 1.140)

− 0.469
(− 1.442)

− 0.145
(− 0.433)

− 0.372
(− 1.343)

− 0.340
(− 1.198)

− 0.448
(− 1.571)

Ind
3.277***

(14.107)
2.629***

(14.764)
2.815***

(14.654)
2.749***

(14.084)
3.852***

(17.711)
3.396***

(18.773)
3.551***

(18.465)
3.512***

(17.940)

公司固
定效应

控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固
定效应

控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
− 20.872***

(− 10.085)
− 18.525***

(− 11.203)
− 20.398***

(− 11.720)
− 17.785***

(− 10.035)
− 19.852***

(− 11.032)
− 18.732***

(− 12.428)
− 20.215***

(− 12.893)
− 17.875***

(− 11.096)

观测值 6 826 8 026 8 026 8 026 12 345 13 559 13 559 13 559

R2 0.187 0.217 0.227 0.207 0.216 0.247 0.256 0.235

F值 9.293 37.232 42.509 38.317 62.020 95.050 106.305 94.731

　　注：括号内数据为 t 值，基于各变量皆不存在缺失值的数据进行回归，因此观测值减少，但不影响研究结果，下同。
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年份，估计实验组变量与年份虚拟变量的交互项的

回归系数，并在回归中控制 Roa 和 Lev 等财务指标以

及行业与年份交互固定效应、公司固定效应。实证

结果表明，在沪港通制度实施前各交互项系数均不

显著，说明在沪港通制度实施前实验组与对照组不

存在显著差异。而实验组变量与制度实施当年、制

度实施后第 1年、制度实施后第 2年的年份虚拟变量

的交互项的回归系数均显著为正，表明沪港通制度

实施后，实验组的环境信息披露质量显著优于对照

组，满足平行性假设的要求。 

5.4  PSM-DID检验

借鉴钟覃琳等 [18] 和连立帅等 [9] 的方法，用倾向性

得分匹配方法重新构建对照组，选择 Lev、 Siz、Dua、
Top、Hhi、Qfi、Soe 作为匹配变量，以控制由于沪 (深 )
港通标的公司与非标的公司差异导致的选择性偏差。

由经 PSM匹配后重新构建的对照组的 DID回归结果

可知，Opn1 和 Opn2 与 Env 分别在 1% 和 5% 的水平上

显著正相关，即资本市场开放能显著改善环境信息

披露质量，这与表 6的回归结果一致。 

5.5  安慰剂检验

进行安慰剂检验以证明本研究实证结果源于沪

(深)港通制度的实施，而非样本公司固有特征的干扰。

假设沪 (深 )港通制度实施时间提前 2年，并保持沪

(深 )港 通 标 的 公 司 不 变 。 实 证 结 果 表 明 ， Opn1 和

Opn2 的回归系数不具有显著性，运用安慰剂检验方

法并未获得与前文一致的结果，证明沪 (深 )港通影

响具有稳健性。 

6  结论

环境信息作为非财务信息能反映公司长远的价

值，提高环境信息的披露质量有助于资本市场的成

熟。本研究运用 2009年至 2019年沪深 A股上市公司

数据，基于沪 (深 )港通制度的准自然实验，研究资本

市场开放是否会改善上市公司环境信息披露质量。

研究结果表明，①沪 (深 )港通制度能显著提高中国

A股市场的环境信息披露质量。双重差分模型回归

表  7  机制分析：基于公司治理水平的分组回归检验结果

Table 7  Mechanism Analysis: Regression Test Results for Group Based on the Level of Corporate Governance

Env

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Opn2
i,tEnvl•

0.647***

(3.172)

Opn2
i,tSynl•

1.148***

(5.480)

Opn2
i,tDacl•

1.363***

(6.605)

Opn2
i,tEnvh•

1.386***

(6.663)

Opn2
i,tSynh•

0.953***

(4.594)

Opn2
i,tDach•

0.741***

(3.544)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项 2.761
(1.624)

3.106
(1.845)

2.905
(1.735)

2.656
(1.564)

2.980
(1.760)

2.820
(1.673)

观测值 13 066 13 066 13 066 13 066 13 066 13 066

R2 0.133 0.139 0.135 0.134 0.137 0.133

F值 67.382 68.826 65.163 64.249 65.060 64.161

　　注：受核心解释变量三次交互项的影响，初始观测值中适用于回归的样本数据降至13 066，不影响研究结果。
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结果表明，沪 (深 )港通与环境信息披露质量显著正

相关，即当市场实施沪 (深 )港通制度或上市公司属

于沪 (深 )港通制度标的公司时，环境信息披露质量

显著改善，改变环境信息披露质量指标的构建方式

并不影响这一结果。②基于公司信息环境和治理水

平的机制分析表明，资本市场开放在整体改善市场

环境信息披露质量的同时，对不同特征的公司存在

异质性影响。对于原本环境信息披露水平较高或治

理水平较弱的公司，沪 (深 )港通制度对其环境信息

披露质量的提升作用尤为显著。③资本市场开放通

过外部监督和内部激励提高环境信息披露质量。中

介效应检验表明，分析师关注度和高管持股对环境

信息披露质量的回归系数显著为正，说明分析师关

注和高管的股权激励均正向影响公司的环境信息披

露质量。当上述两类中介因子加入基本模型后，沪

(深 )港通制度标的公司的回归系数降低、Z 统计量显

著，说明沪 (深 )港通制度在分析师关注度和高管持

股路径上均存在部分中介效应，从中介比率上看，外

部监督效应更为显著。

本研究在以下两个方面做出一定的边际贡献：①

研究视角的创新。中国关于环境信息披露的研究尚

处于初步阶段，环境信息披露的相关研究主要聚焦

财务绩效 [6]、公司治理 [11] 和企业声誉价值 [41] 等中观

和微观层面的经济影响，或是关于披露方式和规范

的研究 [11]，鲜有基于市场交易制度视角的探索。已

有研究侧重探讨资本市场开放对企业非财务信息定

价效率 [9] 和披露意愿 [20] 的影响，涉及信息披露质量

的研究主要探讨财务信息质量 [17,34]，对非财务信息特

别是环境信息质量的研究不足。本研究探讨资本市

场开放对环境信息披露质量的影响，为资本市场开

放对公司经济行为和治理方式的影响提供了新的实

证证据，拓展了环境信息披露的研究视角。②研究

深度的拓展。已有研究更多关注非财务信息的披露

意愿、数量和时机 [42]，关于披露质量的研究尚浅。一

方面，当前非财务信息披露质量指标多为研究者自

建或来自监管平台 [22,40]，在数据深度和结构、样本广

泛性和代表性上存在局限性；另一方面，环境信息的

研究对象多集中于重工业、制造业等重污染行业，而

农林牧渔等非重污染行业造成的环境压力也不容小

觑，但当前研究并未给予关注。本研究从披露内容、

显著性、详细程度和可靠性等多维层面，进一步挖掘

环境信息披露质量的测量方式，并以环境信息作为

非财务信息的代表，从更广泛的视角深入探索环境

信息披露质量与企业经济行为的关联机制，丰富了

与环境信息披露质量相关的研究成果，并为非财务

信息质量的研究提供了初步成果。

本研究对资本市场制度建设和提高非财务信息

披露质量具有一定的启示意义。①国家应积极推进

中国资本市场的开放进程。资本市场开放引入了境

外资本市场成熟的价值投资者，增强了对市场信息

的挖掘，并为改善企业信息披露质量、提升治理水平

发挥监督和激励效应。②监管部门应探索监管信息

披露质量的新模式，加强监管手段的深入性和灵活

性。除了对信息披露意愿的强制性要求，还应提高

对披露内容和方式的规范性、可靠性的监管力度，并

提供相应完备的法律依据。③应提高独立第三方机

构对企业环境信息的审计，加强对虚假披露、误导性

陈述的惩罚。虽然当前企业的环境信息披露意愿和

数量显著提高，但披露质量仍存在较大的改善空间，

将市场开放与加强监管相结合，经济和行政手段并

举，能更有效地提升企业的信息披露水平。

受客观条件的影响，本研究仍存在一定的局限性。

①基于内容打分法构建环境信息披露质量的测量指

标，在准确性和经济含义的丰富性上仍存在局限，后

续可考虑通过文本分析的方法加以改善，提高环境

和非财务信息的挖掘深度。②仅初步探索了市场制

度对以环境信息为代表的非财务信息披露质量的影

响，囿于较高的数据获取成本和指标构建难度，环境

信息特别是非财务信息披露质量的研究受到制约。

因此，对非财务信息、自愿性信息披露质量的测量和

经济影响仍存在广阔的探讨空间，后续可由此入手

进行深入研究。
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Abstract：Environmental pollution has hindered the sustainable development of economy. The regulatory authorities take the
environmental information disclosure policy as an important governance means, which significantly improves the willingness
of enterprises to disclose environmental information. However, at the qualitative level of information disclosure, non-standard,
fuzzy and selective disclosure are common, which has become an urgent problem to be solved, and the conventional regulatory
measures can not play a significant role. How to encourage enterprises to pay attention to and improve the quality of environ-
mental information disclosure through market means is worthy of further discussion.
　　In order to explore the impact and mechanism of stock market liberalization on the quality of environmental information
disclosure, this study measures the stock market liberalization with the Shanghai(Shenzhen)-Hong Kong Stock Connect mech-
anism.  The  study  selects  2  836  companies  in  Shanghai  and  Shenzhen  A-share  market  from  2009  to  2019  as  the  research
sample, and uses the DID Model to test the marginal impact of stock market liberalization on the quality of listed companies′
environmental information disclosure. This study then uses the stock price information and earnings information quality to rep-
resent  the  enterprise  information  environment  and  corporate  governance  to  study  the  differences  in  the  impact  of
Shanghai(Shenzhen)-Hong  Kong  Stock  Connect  mechanism on  the  information  disclosure  of  heterogeneous  companies,  and
the mediating effect method is further used to test the mechanism of the policy on the quality of environmental information dis-
closure. Finally, the robustness test is done by parallel trend test, PSM matching method and placebo test.
　　The results show that when the the Shanghai(Shenzhen)-Hong Kong Stock Connect mechanism is practiced or listed com-
panies belong to the subject of the policy, the environmental information disclosure quality in China′s A-share market will be
significantly improved, and the result is still robust after changing the structure of environmental information disclosure qual-
ity; For companies with different characteristics, the capital market liberalization has a heterogeneous impact on the improve-
ment  of  the  quality  of  environmental  information  disclosure.  For  companies  with  high  quality  of  environmental  information
disclosure and weak level of governance, the Shanghai(Shenzhen)-Hong Kong Stock Connect mechanism has a more signific-
ant  improvement  on  the  environmental  information  disclosure  quality;  The  Shanghai(Shenzhen)-Hong  Kong  Stock  Connect
mechanism plays an external supervisory and internal incentive role in improving the quality of environmental information dis-
closure by increasing the enterprise analysts′ attention and executive shareholding, and the external supervision effect is more
significant.
　　This research confirms the positive effect of the Shanghai(Shenzhen)-Hong Kong Stock Connect mechanism on the eco-
nomic behavior and information disclosure quality of listed companies, helps to explore the accurate measurement of environ-
mental information disclosure quality, and provides reference for the research of non-financial information quality. The relev-
ant results are of great significance to the improvement of capital market liberalization policy and information disclosure sys-
tem.
Keywords：capital market liberalization；Shanghai(Shenzhen)-Hong Kong Stock Connect mechanism；quality of environment-
al information disclosure；corporate governance；mechanism analysis
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