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摘　　　要：企业环境信息披露需要嵌入媒体关注等非正式监督机制已经得到广泛认可，但不同类型的媒
体关注对环境信息披露的影响还有待探讨．以２０１３—２０２０年我国沪深Ａ股重污染行业上市公司为研究样本，考
察不同类型媒体关注协同内部控制对企业环境信息披露的影响．实证结果表明：媒体关注与企业环境信息披露
是正相关关系；企业内部控制环境越好，媒体关注对环境信息披露的促进作用越好；相对于市场导向性媒体关

注，政策导向性媒体关注的促进作用更明显，且政策导向性媒体关注与内部控制的调节作用也要强于市场导向

性媒体关注．
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０　引言

随着我国经济体量不断扩大，经济社会发展全

面转向高质量发展新阶段，生态文明建设也被上升

到新高度．保护生态环境就是保护经济的可持续发
展，需要处理好经济发展和生态环境保护之间的关

系，更好地推进生态文明建设，为经济高质量发展

提供源源不断的动能．近年来，随着环境保护日益
成为一个备受关注的问题，利益相关者对企业环境

信息披露的要求也越来越高［１］．然而，我国企业仍
然缺乏自主披露环境信息的意识，环境信息披露处

于较低水平．为推动企业环境保护工作和生态环境
可持续发展，我国修订了《中华人民共和国环境保

护法》，并于２０１５年１月１日起施行．明确提出，国
家实行重点污染物排放总量控制制度．公民、法人
和其他组织依法享有获取环境信息、参与和监督环

境保护的权利．重点排污单位应当如实向社会公开
其主要污染物的名称、排放方式、排放浓度和总量、

超标排放情况，以及防治污染设施的建设和运行

情况，接受社会监督［２］．这对于促进我国环保事
业发展，解决环境污染问题具有重要意义．企业

主动披露环境信息可以缓解利益相关者与企业

之间的信息不对称问题，对企业外部融资至关重

要［３］，这一行为既体现了企业积极承担环保义务

的社会形象，也帮助企业吸引了客户．因此，如何
推进企业环境信息披露有序提升，成为社会各界

关注的焦点．
企业环境信息公布的外部动力大多源自外部

合法性压力，主要包括环境监管规定、环境事故和

新闻报道等［４］．因此，政府监管能显著提高企业的
环境信息披露水平，并增强舆论监督对企业环境信

息披露的促进作用［５］．重大环境事件的发生将会
吸引较多的公共压力，导致企业披露环境信息的自

愿性和披露的质量得到改善［６］．媒体的外部监督
对企业环境信息披露会产生影响，企业环境信息被

媒体报道数量越多，其公开的环境信息披露内容就

越丰富［７］４４．由于企业履行环保义务就要进行一定
的环保投资，会加重企业日常经营负担，只注重短

期利益的企业就会逃避履行环境义务，从而导致环

境信息披露行为的缺失．因此，企业环境信息披露
水平的提高只依靠环境监管和媒体关注是不够的，

同时还受企业内部监督机制的影响．内部控制作为
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企业的制度性规范体系和自律系统，其制度规范的

内涵决定了内部控制具有社会责任效应等一系列

的溢出效应［８］４８－５０．研究选取我国Ａ股重污染上市

企业作为样本，实证检验媒体关注、内部控制与企

业环境信息披露水平之间的影响机理．

研究的贡献主要在于：第一，从媒体的权威性、

公信力和新闻素材来源等角度出发，选取权威性

高、公信力较好、新闻素材来源规范的媒体作为数

据来源，避免因质疑媒体的权威性和公信力而影响

假设成立．第二，将媒体报道分为政策导向和市场

导向，发现不同类型的媒体关注对环境信息披露的

促进作用存在差异，进一步拓宽了影响企业环境信

息披露的路径．

１　研究假设

１．１　媒体关注与环境信息披露

随着生态文明建设的不断推进，环境信息披露

已经成为公司治理的一个重要组成部分．正如合法

性理论所支持的，环境信息披露可以作为一种管理

策略，帮助企业的行为符合社会合法性标准［７］４５．

媒体作为企业外部监督主体，被认为是公司内部治

理的有效补充，深刻影响公司内部治理体系［９］，塑

造和改善企业环境治理行为、流程和效能，在企业

生态治理实践中发挥重要的影响和作用．媒体如同

反映现实的镜子，通过声誉机制影响企业社会形

象，媒体信息传播形成的外部压力可以有效监督企

业行为，迫使企业按照生态环境要求调整经营模

式，履行社会责任．目前我国环境信息披露属于非

全面强制性披露，企业作为以盈利为目的的经济

体，管理者基于利己主义会选择性地披露．在媒体

关注形成的舆论压力作用下，管理者的利己行为会

得到约束，环境保护意识会得到提升．因此，媒体关

注作为外部有效监督机制，可以规范企业环境管

理，改善我国企业环境信息披露水平较低的现状．

基于此，提出假设：

Ｈ１媒体关注会显著增强企业的环境信息披露

质量．

１．２　内部控制的调节作用

内部控制作为公司治理的重要组成部分，对企

业社会责任的履行具有促进作用［８］５０．环境信息披

露作为企业履行社会责任的一个方面，必然受内部

控制影响．管理层作为企业日常经营活动的主要掌

舵人，往往会优先考虑自身利益，有选择性地披露

环境信息，这一行为会影响企业环境信息披露的透

明性、合规性［１０］．在内部控制的监管下，企业内部

信息不对称问题可以有效缓解，管理者的利己行为

会受到较大约束，帮助企业环境信息披露质量得到

提升．可见，企业环境信息披露的有效实施有赖于

内部控制制度有效，良好的内部控制有利于企业较

好地进行环境风险防范．基于此，提出假设：

Ｈ２内部控制会显著增强企业的环境信息披露

质量．

内部控制在媒体关注与环境信息披露之间存

在着调节作用．这是因为相对于内部控制较低的企

业，在内部控制较高的企业中，社会媒体对企业环

境信息披露的关注和期待也相对更高，媒体对上市

公司的报道数量越多，关注度越高，对企业环境信

息披露的促进作用也更强．基于此，提出假设：

Ｈ３在企业内部控制有效的作用下，媒体关注

对环境信息披露的促进作用会得到增强．

２　研究设计

２．１　样本选择与数据来源

以２０１３—２０２０年中国沪深Ａ股重污染行业上

市公司为研究样本，剔除ＳＴ、ＳＴ上市公司和样本

数据缺失的上市公司，最终获得６２５家上市公司，

共计３７１４个有效观测值．环境信息披露指数通过

整理上市公司公布的年报、社会责任报告以及环境

报告获得；内部控制指数来源于 ＤＩＢ内部控制与

风险管理数据库（ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｄｉｂｄａｔａ．ｃｎ／）；媒体

关注数据来源于《中国证券报》《证券时报》《证券

日报》《上海证券报》《中国经营报》《经济观察报》

《２１世纪经济报道》《第一财经日报》等８个在全

国具有较高影响力的新闻媒体；其他变量数据均来

源于国泰安数据库．通过 Ｓｔａｔａ１５．０对数据进行统

计分析．为了避免研究结果受极端值影响，连续型

变量均进行了上下１％的缩尾处理．

２．２　变量定义

环境信息披露指数．参考毕茜等［１１］的做法，将

企业披露的环境信息分为６个项目、２４个评价指
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标．各样本的环境信息披露指数由２４个评价指标

得分相加得到，各指标具体描述与得分标准见表

１．为了降低回归结果的异方差，将２４个评价指标

得分相加再加 １做对数处理得到环境信息披露

指数．
表１　企业环境信息披露质量评价体系

项目 评价指标 评分标准

环境

管理

企业环境保护目标

未披露＝０
披露＝１

企业环境保护理念

环境教育与培训

环境保护方面的荣誉或奖励

“三同时”制度执行情况

风险检测与应急预案

环境管理系统

环境

负债

废水排放情况

未披露＝０
披露且为定性描述＝１

定量描述＝２

废气排放情况（二氧化硫）

工业固体废弃物产生情况

烟尘和粉尘排放量

环境

监督

与认证

环境认证（ＩＳＯ１４０００１）
未披露＝０
披露＝１

获得环境保护荣誉等第三方

评价

环境

治理

废气减排治理

未披露＝０
披露且为定性描述＝１

定量描述＝２

废水减排治理

粉尘、烟尘治理

固废利用与处置

噪声、光污染、辐射等治理

环境

投入

环保节能的设备和工艺（环

保设施） 未披露＝０
披露且为定性描述＝１

定量描述＝２
企业环境保护投资

政府环保补助及奖励

环境

成本

环保技术研发
未披露＝０

披露且为定性描述＝１
定量描述＝２

缴纳排污费、环保人工支出

的情况

资源消耗量（水、标准煤等）

　　媒体关注．通过中国知网（ＣＮＫＩ）“中国重要报

纸全文数据库”检索样本公司的股票代码、股票简

称、公司全称及简称，剔除广告、公告和一则报道中

涉及多家样本公司的报道．鉴于不同媒体在公众心

中的权威性和公信力不同，参考唐亮等［１２］１７０的做

法，将《中国证券报》《证券时报》《证券日报》《上

海证券报》等４份报纸检索出的结果称为政策导

向性媒体关注，将《中国经营报》《经济观察报》《２１

世纪经济报道》《第一财经日报》等４份报纸检索

出的结果称为市场导向性媒体关注．

内部控制．选择迪博内部控制指数作为内部控

制的衡量指标．

控制变量．从公司治理角度出发，选取管理层

权力、独立董事比例、股权集中度、投资机会、资产

负债率作为控制变量．另外在进行模型回归时，选

取控制行业和年份的固定效应模型．主要变量定义

如表２所示．
表２　变量定义

变量名称 符号 定义

环境信息

披露指数
Ｅ 评价指标之和加１取自然对数

媒体关注 Ｍ 八大媒体新闻报道次数取自然对数

政策导向性

媒体关注
Ｍ１ 四大证券媒体报道次数取自然对数

市场导向性

媒体关注
Ｍ２ 四大财经媒体报道次数取自然对数

内部控制 Ｉ１ 内部控制指数除以１０００
管理层权力 Ｄ１ 董事长、总经理职位合一取１，否则０
独立董事比例 Ｄ２ 独立董事人数在董事会人数中比值

股权集中度 Ｓ 第一大股东持股份额

投资机会 Ｔ 托宾Ｑ值
资产负债率 Ｌ 期末负债总额／期末资产总额
年份 Ｙ 年度哑变量

行业 Ｉ２ 行业哑变量

２．３　模型构建

为了验证Ｈ１、Ｈ２、Ｈ３，构建以下回归模型：

Ｅ（ｉ，ｔ） ＝α０＋α１×Ｍ（ｉ，ｔ）＋α２×Ｄ１（ｉ，ｔ）＋

α３×Ｄ２（ｉ，ｔ）＋α４×Ｓ（ｉ，ｔ）＋α５×Ｔ（ｉ，ｔ）＋

α６×Ｌ（ｉ，ｔ）＋Ｙ（ｉ，ｔ）＋Ｉ２（ｉ，ｔ）＋ε（ｉ，ｔ）． （１）

Ｅ（ｉ，ｔ） ＝α０＋α１×Ｉ１（ｉ，ｔ）＋α２×Ｄ１（ｉ，ｔ）＋

α３×Ｄ２（ｉ，ｔ）＋α４×Ｓ（ｉ，ｔ）＋α５×Ｔ（ｉ，ｔ）＋

α６×Ｌ（ｉ，ｔ）＋Ｙ（ｉ，ｔ）＋Ｉ２（ｉ，ｔ）＋ε（ｉ，ｔ）． （２）

Ｅ（ｉ，ｔ） ＝α０＋α１×Ｍ（ｉ，ｔ）＋α２×Ｉ１（ｉ，ｔ）＋

α３×Ｍ（ｉ，ｔ）×Ｉ１（ｉ，ｔ）＋α４×Ｄ１（ｉ，ｔ）＋α５×Ｄ２（ｉ，ｔ）＋

α６×Ｓ（ｉ，ｔ）＋α７×Ｔ（ｉ，ｔ）＋α８×Ｌ（ｉ，ｔ）＋

Ｙ（ｉ，ｔ）＋Ｉ２（ｉ，ｔ）＋ε（ｉ，ｔ）． （３）

３　实证分析

３．１　描述性统计

表３中环境信息披露指数的最大值与最小值

差距较大，说明重污染行业环境信息披露水平差异

较大，有些企业履行保护环境义务自觉性较差；媒

体关注、内部控制和控制变量的最大值与最小值之

间差距明显，说明样本选取较为分散，具有很好的

代表性．
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表３　描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｅ ２．４６ ０．８１ ０．００ ２．６４ ３．５６
Ｍ １．６２ １．０４ ０．００ １．６１ ４．１９
Ｍ１ １．３７ ０．９９ ０．００ １．３９ ３．８１
Ｍ２ ０．７５ ０．８３ ０．００ ０．６９ ３．２２
Ｉ１ ０．６２ ０．１６ ０．００ ０．６６ ０．８１
Ｄ１ ０．２１ ０．４１ ０．００ ０．００ １．００
Ｄ２ ３７．４１ ５．１８ ３３．３３ ３６．３６ ５７．１４
Ｓ ３５．０９ １５．３０ ９．５６ ３２．８１ ７６．８９
Ｔ ２．０１ １．３３ ０．８２ １．５５ ８．００
Ｌ ０．４４ ０．２１ ０．０５ ０．４４ ０．９３

３．２　多元回归分析
３．２．１　媒体关注、内部控制与环境信息披露

从表４回归结果可以发现，回归（一）中媒体
关注系数在１％水平上通过显著性检验，说明媒体
关注与环境信息披露二者正相关，Ｈ１成立；回归
（二）中内部控制的系数在１％水平上通过显著性
检验，说明内部控制与环境信息披露之间显著正相

关，Ｈ２成立．回归（三）中媒体关注与内部控制交
互项在 １０％水平上通过显著性检验，Ｈ３得到
验证．

鉴于不同来源的媒体具有不同的职业精神、权

威性与公信力，考察不同媒体类型单独以及协同内

部控制对企业环境信息披露的影响．回归（四）显
示政策导向性媒体关注的系数在１％水平上显著
为正，市场导向性媒体关注的系数在５％水平上显
著为正，表明政策导向性媒体关注系数较大，显著

性水平较高，即政策导向性媒体对环境信息披露的

作用要优于市场导向性媒体．回归（五）显示政策
导向性媒体关注与内部控制交互项系数在５％水
平上显著为正．回归（六）显示市场导向性媒体关
注与内部控制交互项系数不显著，表明在内部控制

有效的作用下，政策导向性媒体关注对企业环境信

息披露的促进作用依然要优于市场导向性媒体

关注．

表４　媒体关注、内部控制与环境信息披露回归结果

变量
Ｅ

回归（一） 回归（二） 回归（三） 回归（四） 回归（五） 回归（六）

Ｍ ０．１２①

（１０．０１）
０．０４
（０．９９）

Ｉ１
０．２７①

（３．６５）
０．０３
（０．２６）

０．０１
（０．１１）

０．１４
（１．４４）

Ｍ×Ｉ１
０．１１③

（１．６６）

Ｍ１
０．１１①

（６．６８）
０．０４
（０．７３）

Ｍ１×Ｉ１
０．１５②

（１．９９）

Ｍ２
０．０５②

（２．５９）
０．０３
（０．５３）

Ｍ２×Ｉ１
０．１３
（１．４８）

Ｃ１
２．３６①

（２１．９８）
２．３３①

（１９．１９）
２．３２①

（１７．３５）
２．３７①

（２２．１１）
２．３３①

（１７．８５）
２．３６①

（１８．８３）

Ｃ２ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉ２ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｒ２ ０．２５ ０．２４ ０．２６ ０．２６ ０．２６ ０．２５
Ｎ ３７１４．００ ３７１４．００ ３７１４．００ ３７１４．００ ３７１４．００ ３７１４．００

　　注：括号内数值表示ｔ值，Ｃ１表示常数项，Ｃ２表示选取的所有控制变量．下文同此．
①表示１％的水平上显著．下文同此．
②表示５％的水平上显著．下文同此．
③表示１０％的水平上显著．下文同此．
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３．２．２　内生性检验
考虑实证检验过程可能存在由于互为因果而

导致的内生性问题，采用两种方法对可能存在的反

向因果问题进行处理．首先，将研究数据滞后一期，
考察媒体关注对环境信息披露的影响，表５中回归
（一）和（二）为使用两阶段最小二乘法的回归结

果．回归（一）显示，滞后一期媒体关注（Ｌ＿Ｍ）的系
数在１％的水平上显著为正，说明滞后一期的媒体
关注满足相关性条件．回归（二）显示媒体关注的
系数仍在１％的水平上显著为正，说明核心结论依
旧稳健可信．其次，参考唐亮等［１２］１７１的方法，采取

倾向匹配法（ＰＳＭ）进行验证．一是将媒体关注作为
因变量，如果媒体关注超过年度中位数则取值为

１，反之为０．二是选择管理层权力、独立董事比例、
股权集中度、投资机会和资产负债率作为协变量．
三是将各变量进行一对一匹配，发现匹配后的结果

均不显著，说明可以使用倾向匹配法检验内生性．
四是基于新的样本进行回归分析，回归（三）和

（四）显示，媒体关注与内部控制系数均在１％的水
平上显著；回归（五）显示，媒体关注与内部控制交

互项的系数在５％的水平上显著，结论没有发生变
化，假设再次得到支持．

表５　内生性检验结果

变量
Ｍ

回归（一）

Ｅ
回归（二）回归（三）回归（四）回归（五）

Ｌ＿Ｍ ０．５７①

（３６．１０）

Ｍ ０．１９①

（７．３０）
０．１２①

（８．５０）
０．０１
（０．１５）

Ｉ１
０．２７①

（３．１５）
－０．１２
（－０．６９）

Ｍ×Ｉ１
０．１８②

（２．２４）

Ｃ１
０．１７
（１．２１）

２．３８①

（１８．４６）
２．２７①

（１７．８０）
２．２９①

（１６．２９）
２．３１①

（１３．９６）
Ｃ２ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉ２ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｒ２ ０．２５ ０．２７ ０．２５ ０．２７
Ｎ ２６１９．００ ２６１９．００２６０２．００２６０２．００ ２６０２．００

３．２．３　稳健性检验
第一，借鉴顾露露等［１３］的研究经验，选择媒体

报道数量（Ｍ３）作为研究的解释变量依次进行回

归．表６中回归（一）显示，媒体关注（Ｍ３）的系数在

１％的水平上显著．回归（二）显示，媒体关注与内
部控制交互项（Ｍ３×Ｉ１）的系数在１０％水平上显著
为正，结论没有发生变化，假设依旧成立．第二，选
择更换回归方法再次进行验证，将固定效应模型变

更为混合效应模型，再进行回归．检验结果见表６
中回归（三）、回归（四）、回归（五），媒体关注（Ｍ）、
内部控制（Ｉ１）和媒体关注与内部控制交互项（Ｍ×
Ｉ１）的回归系数依旧显著为正，结果的可信度进一
步增强．

表６　稳健性检验结果

变量
Ｅ

回归（一）回归（二）回归（三）回归（四）回归（五）

Ｍ３
０．０１①

（９．５３）
０．０１
（０．６３）

Ｍ３×Ｉ１
０．０１③

（１．７５）

Ｍ ０．０４①

（２．８５）
－０．０５
（－１．１１）

Ｉ１
０．１１
（１．１５）

０．１５③

（１．８７）
０．０９

（－０．６３）

Ｍ×Ｉ１
０．１４③

（１．８９）

Ｃ１
２．４４①

（２２．３８）
２．３５①

（１８．８７）
２．８９①

（２８．０８）
２．８０①

（２４．１０）
２．９３①

（２１．５７）
Ｃ２ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ
Ｉ２ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ
Ｒ２ ０．２５ ０．２６ ０．１４ ０．１４ ０．１４
Ｎ ３７１４．００３７１４．００３７１４．００３７１４．００ ３７１４．００

４　结论和建议

４．１　结论
基于媒体关注这一重要的非正式监督机制，实

证检验了不同来源的媒体对环境信息披露的影响．
结果发现：媒体关注与企业环境信息披露是正相关

关系；企业内部控制环境越好，媒体关注对环境信

息披露的促进作用越好；相对于市场导向性媒体关

注，政策导向性媒体关注的促进作用更明显，且政

策导向性媒体关注与内部控制的交互作用也要强

于市场导向性媒体关注．
４．２　建议

要正确理解媒体关注与内部控制对企业环境

信息披露的影响．首先，要关注内部控制这种内部
监管体系对公司管理层潜移默化的影响，避免企业

管理者的短视行为，提高企业高层环保意识；同时
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还要发掘出内部控制对企业环境信息披露提升的

作用意义，这对消除企业环境保护消极因素，实现

企业可持续发展，促进人与自然和谐共处具有十分

重要的实践意义．其次，企业要合理分配内部权力，
加强对管理层监管，确保企业内部控制的有效实

施．通过不断完善公司治理体系，鼓励独立董事积
极发表意见，有效发挥监事会的监管职能，合理配

置管理层的权利，确保实现管理层与董事长的两职

分离，保证企业的内部控制有效，进而增强媒体关

注对企业环境信息披露水平的促进作用．最后，政
府要积极引导媒体报道的规范性和权威性，对如实

报道的媒体给予表扬和奖励，积极鼓励媒体机构合

理、合法地报道企业的环境违规行为，确保企业在

媒体监督压力下进一步提升环境信息披露水平；同

时还要对恶意引导舆论的媒体给予严厉处罚，确保

我国新闻环境的规范性与权威性．
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