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公司治理、媒体关注与环境信息披露水平

王　 娟，熊诚冲
南京邮电大学 管理学院，江苏 南京　 ２１０００３( )

　 　 摘　 要：以 ２０１６—２０１８ 年国内沪深 Ａ 股重污染行业上市公司为样本，通
过实证的方式来探讨公司治理、媒体关注与环境信息披露水平三者之间的关

系。 研究发现，股权集中度、高管薪酬和董事会规模都有助于提升环境信息披

露水平，且媒体关注在其中均发挥着部分中介作用。 进一步分组检验发现，在
国有企业中，媒体关注在董事会规模与环境信息披露水平的关系中不发挥中

介作用；在非国有企业中，股权集中度不能提升环境信息披露水平，媒体关注

在股权集中度与环境信息披露水平的关系中不发挥中介作用。
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　 　 当前，全球生态环境问题日益突出，且阻碍了经济的可持续发展［１］。 如何有效应对

环境问题已成为党和政府面临的重要挑战。 早在 ２００７ 年，中央层面便提出要建设生态

文明，党的十八大更是将生态文明建设纳入我国现代化建设的总体布局。 而企业作为

社会发展的中流砥柱，承担着保护生态环境的责任［２］。 环境信息披露则是企业向公众

汇报环保责任履行情况的主要方式。 然而，《中国上市公司环境责任信息披露评价报告

（２０１８ 年）》的数据显示，尽管我国上市公司环境信息披露的数量和规模均呈现上升趋

势，但披露水平仍不高，所披露信息的公信力还有待提升，无法充分满足利益相关者的

需求。 因此，探究哪些因素在影响着环境信息披露水平十分迫切。

众多学者在研究环境信息披露水平的影响因素时发现，公司治理与环境信息披露



水平关系密切，股权集中度［３］、高管薪酬［４－５］、董事会规模［６］、独董比例［７－８］ 等都会对企

业环境信息披露水平产生一定影响，但出于模型设定、样本选择及变量测量等的不同，
尚未得出统一的结论，主要有正相关、负相关和 Ｕ 型这三种关系。 然而，我国尚处于转

型时期，上市公司的治理状况不容乐观［９］，因此，如何利用外部治理手段来改善环境信

息披露现状正逐渐成为学术界的焦点话题。 在网络技术与大众传媒迅猛发展的时代背

景下，媒体能够在企业社会责任的培养中引导舆论的走向［１０］，其外部治理的作用愈发明

显［１１］。 媒体不仅能够发挥监督职能，传播环境信息，还可以提高民众的环保意识，维护

公共利益［１２］。 如松花江重大水污染、紫金矿业污水渗漏、云南曲靖铬渣污染等环境事

件，都是借助媒体的力量来推动解决的。
但是，公司内部治理和媒体外部治理结合起来会怎样影响环境信息披露水平并没

有引起普遍的关注，三者之间的内在作用机理很少得到进一步的论证。 那么，公司治理

究竟是如何影响环境信息披露水平的？ 这种影响是否基于媒体关注所发挥的中介作

用？ 在不同的产权性质下，公司治理、媒体关注与环境信息披露水平的关系是否存在差

异？ 为了更好地解决上述问题，本文欲通过实证的方式来寻求解答，主要贡献在于：
（１）从企业内外两方面治理的角度来论证其对环境信息披露水平的影响，为提高我国企

业环境信息披露水平提供更为全面的指导；（２）根据产权性质对样本进行分组检验，以
探究产权性质对内外部治理效果所产生的影响，提高了结论的可靠性。

一、理论分析与研究假设

（一）公司治理与环境信息披露水平

所有权与经营权相分离的机制，催生出委托代理关系。 但由于委托代理关系双方

的目标有所不同，代理冲突难以避免，他们之间的相互博弈，也影响着信息披露义务的

履行［１３］。 股权越集中，能够对代理人施加的压力就越多，进而越能督促其去披露环境信

息，来维护公司的长远利益。 据此，本文提出下述假设：
Ｈ１ａ：股权集中度越高，环境信息披露水平越高。
为缓解代理冲突产生的问题，公司所有者往往会通过提高薪酬待遇来激励高管，从

而有效避免高管中出现通过降低环境信息披露水平来减少当期成本的短视行为，并能

够进一步促使高管主动提高环境信息披露水平，来提升自己的声誉和信任度，以增强薪

酬议价能力。 据此，本文提出下述假设：
Ｈ１ｂ：高管薪酬越高，环境信息披露水平越高。

９５第 ３ 期 王　 娟等：公司治理、媒体关注与环境信息披露水平



董事会是公司可持续竞争的优势资源［１４］。 董事会规模的扩大，健全了董事会激励

和约束机制，进而有利于降低大股东与经理层合谋的可能性，使公司倾向于披露更多的

环境信息。 据此，本文提出下述假设：
Ｈ１ｃ：董事会规模越大，环境信息披露水平越高。
（二）公司治理与媒体关注

股权集中度越高，大股东的地位越高，就越容易对其他中小股东的利益造成威胁。
所以，利益相关者们在进行选择时，对于这些企业的信息需求十分迫切。 而媒体作为信

息传播者，会通过报道及时有效的信息来巩固自身的市场地位，因此，股权集中度会对

媒体关注产生积极的影响。 据此，本文提出下述假设：
Ｈ２ａ：股权集中度越高，媒体关注度越高。
高管薪酬始终都是社会关心和热议的话题，尤其是出现类似“天价薪酬”的极端新

闻事件，更能吸睛。 这种热度，便为报道“天价薪酬”的媒体提供了广泛的受众，因此，媒
体会积极搜寻相关素材来满足他们的需求，以赚取流量和利润。 据此，本文提出下述

假设：
Ｈ２ｂ：高管薪酬越高，媒体关注度越高。
董事会规模是利益相关者进行决策时的重要参考依据，而董事会规模的扩大在一

定程度上代表着其治理能力的提高，所以，利益相关者更倾向于关注规模较大的董事会

以提高自身决策的准确性。 基于这种关注倾向的激励，媒体会加大报道力度，以期提高

声誉和知名度。 据此，本文提出下述假设：
Ｈ２ｃ：董事会规模越大，媒体关注度越高。
（三）公司治理、媒体关注与环境信息披露水平

股东的决策行为不仅受公司内部治理的影响，还受媒体外部治理的约束。 在媒体

的舆论压力下，大股东与他人进行合谋的机会降低。 此外，媒体会引导大股东去关注经

济效益之外的生态效益，承担环保责任。 据此，本文提出下述假设：
Ｈ３ａ：媒体关注在股权集中度与环境信息披露水平的关系中发挥中介作用。
媒体与激励机制的结合，既能有效降低代理成本，也能抑制高管们的贪婪欲望，修

正其隐瞒公司内部信息的行为或倾向［１５］，从而使得环境信息的质量更符合社会规范与

大众需求。 据此，本文提出下述假设：
Ｈ３ｂ：媒体关注在高管薪酬与环境信息披露水平的关系中发挥中介作用。
董事会的规模影响着董事会的治理效率，但当媒体也发挥作用时，其传递的有效信

息更能为董事会实施环境披露行为提供清晰思路、指明正确方向，从而有助于企业环境
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信息披露水平的提升。 据此，本文提出下述假设：

Ｈ３ｃ：媒体关注在董事会规模与环境信息披露水平的关系中发挥中介作用。

二、研究设计

（一）样本选取与数据来源

重污染行业企业具有高污染、高能耗、高排放等特点，在生态文明建设的背景之下，

它们履行的环保义务、披露的环境信息对于我国企业推动绿色转型意义重大。 本文结

合证监会 ２０１２ 年版行业分类，选取 ２０１６—２０１８ 年国内沪深 Ａ 股重污染行业上市公司为

测定样本。 剔除被特别处理和数据不完整的样本后，最终样本企业数为 ４０６ 家，包括

１６９ 家国有企业和 ２３７ 家非国有企业。 环境信息披露水平数据来源于企业巨潮资讯网，

媒体关注数据来源于中国上市公司财经新闻数据库，其他数据来源于国泰安数据库。

数据处理软件为 ＳｔａｔａＳＥ １５。

（二）变量定义

１．被解释变量。 本文被解释变量为环境信息披露水平。 以往学者多采用内容分析

法来表示环境信息披露水平，因此，本文继续沿用此方法，参照侯晓靖［１６］、杨广青等［１７］

的体系，设计出一套与重污染企业生产经营特点密切联系的环境信息披露水平指标体

系，具体如表 １ 所示。 以是否以货币形态呈现出来为依据，将体系中指标划分成财务和

非财务两大类型来进行评分，且每个具体指标的权重均相同，相应指标若无描述，则记 ０

分；若为定性描述，则记 １ 分；若为定量描述，则记 ２ 分。 两大类型指标得分相加，即为环

境信息披露水平指标体系的总得分，将其与体系内最高得分相比，得到环境信息披露水

平的评价指标。

表 １　 环境信息披露水平指标体系

类型 一级指标 二级指标

财务类

环境成本
排污费及环保税

重大环境问题应急支出
环保投资支出或借款

环境收益
降低污染收益
废料利用收入

环保补助及奖励
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续　 表　 １

类型 一级指标 二级指标

非财务类

披露载体 年报及社会责任报告发布情况

环境治理
环境管理目标

环境信息披露制度

环境业绩

节约能源的措施及结果
污染物排放达标情况
环保措施改善情况
环境认证实施情况

２．解释变量。 公司治理是平衡公司与利益相关者关系的一种机制［１８］，主要包括股

权结构、管理层激励和董事会特征。 基于此，本文结合胡雨菲［１９］、梁燕［２０］、赵颖等［２１］的

做法，在股权结构中选取股权集中度，在管理层激励中选取高管薪酬，在董事会特征中

选取董事会规模，以这三个具体的公司治理变量来作为解释变量。
３．中介变量。 本文中介变量为媒体关注度，并借鉴许瑜等［２２］的做法，采用纸质和网

络两类媒体的新闻报道数量来表示媒体关注度。 为有效降低地域偏差或媒体寻租的影

响，在中国上市公司财经新闻数据库中，报刊财经新闻主要选自 ８ 家主流财经类报纸，①

这 ８ 家财经类报纸报道及时、质量高、影响力大；网络财经新闻主要选自 ２０ 家主流网络

媒体，②这 ２０ 家网络媒体不仅在报道质量上位居全国前列，而且也是投资者经常浏览或

关注的网站。 某公司的新闻报道数量为内容中出现该公司的新闻总数。

４．控制变量。 依据以往与环境信息披露水平影响因素相关的文献，本文选取净资产

收益率、资产负债率以及监事会规模作为控制变量。

各变量定义具体如表 ２ 所示。

表 ２　 各变量定义表

变量类型 变量符号 变量名称 变量描述

被解释变量 ＥＩＤ 环境信息披露水平
环境信息披露水平指标体系评分加
总 ／环境信息披露水平指标体系最高
评分加总
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①

②

《中国证券报》《上海证券报》《第一财经日报》《２１ 世纪经济报道》《中国经营报》《经济观察报》《证券日报》
《证券时报》。

和讯网、新浪财经、东方财富网、腾讯财经、网易财经、凤凰财经、中国经济网、搜狐财经、金融界、华讯财经、
ＦＴ 中文网、全景网、中金在线、中国证券网、证券之星、财新网、澎湃新闻网、第一财经、２１ＣＮ 财经报道、财经网。



续　 表　 ２

变量类型 变量符号 变量名称 变量描述

解释变量

ＥＣ 股权集中度 第一大股东持股比例

ＣＯＭＰ 高管薪酬 高管前三名薪酬总额取对数

ＢＤＳ 董事会规模 董事会人数

中介变量 ＭＩＥＤＩＡ 媒体关注度
上市公司报刊和网络财经新闻报道数
量总和的自然对数

控制变量

ＲＯＥ 净资产收益率 净利润 ／股东权益平均余额

ＡＬＲ 资产负债率 负债总额 ／资产总额

ＳＢＳ 监事会规模 监事会人数

（三）模型建立

为检验假设，本文共设计了三个模型。 其中，模型 １ 对 Ｈ１ａ，Ｈ１ｂ，Ｈ１ｃ 进行检验；模

型 ２ 对 Ｈ２ａ，Ｈ２ｂ，Ｈ２ｃ 进行检验；模型 ３ 对 Ｈ３ａ，Ｈ３ｂ，Ｈ３ｃ 进行检验。

ＥＩＤ＝α０＋α１ＥＣ＋α２ＣＯＭＰ＋α３ＢＤＳ＋α４ＲＯＥ＋α５ＡＬＲ＋α６ＳＢＳ＋ε　 　 　 模型 １

ＭＩＥＤＩＡ＝α０＋α１ＥＣ＋α２ＣＯＭＰ＋α３ＢＤＳ＋α４ＲＯＥ＋α５ＡＬＲ＋α６ＳＢＳ＋ε　 　 　 模型 ２

ＥＩＤ＝α０＋α１ＥＣ＋α２ＣＯＭＰ＋α３ＢＤＳ＋α４ＭＩＥＤＩＡ＋α５ＲＯＥ＋α６ＡＬＲ＋α７ＳＢＳ＋ε　 　 　 模型 ３

三、实证结果与分析

（一）描述性统计分析

描述性统计分析的结果如表 ３ 所示。 环境信息披露水平均值为 ０．４１９，环境信

息的整体披露水平较低，未达到及格标准，相关制度体系仍有待建立与完善；股权

集中度均值为 ０．３５４，最大股东的持股比例较高；高管薪酬均值为 １４．４３８，标准差为

０．６６２，薪酬分布比较均匀；董事会规模标准差为 １．１８１，最小值为 ５．０００，最大值为

１７．０００，董事会人数设置差异较大；媒体关注标准差为 １．０８１，最小值为 ２．３０３，最大

值为 ９．７０４，媒体关注差异较为明显，外部治理的强度也有所差别；资产收益率均值

为 ０．０８２，整体水平较低，赢利能力仍需提高；资产负债率均值为 ０．４０２，总体财务风

险偏高；监事会规模标准差为 １．２２８，最小值为 １．０００，最大值为 １０．０００，监事会人数

相差较大。
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表 ３　 描述性统计分析结果

变量 均值 标准差 最小值 最大值

ＥＩＤ ０．４１９ ０．１８４ ０．０３８ ０．９２３

ＥＣ ０．３５４ ０．１４３ ０．０５０ ０．８２５

ＣＯＭＰ １４．４３８ ０．６６２ １２．０４４ １６．８６０

ＢＤＳ ８．８２７ １．８１８ ５．０００ １７．０００

ＭＩＥＤＩＡ ５．４５１ １．０８１ ２．３０３ ９．７０４

ＲＯＥ ０．０８２ ０．１８５ －４．３２０ １．７５１

ＡＬＲ ０．４０２ ０．１９７ ０．０３７ １．３５２

ＳＢＳ ３．７４６ １．２２８ １．０００ １０．０００

　 注：Ｎ ＝ １ ２１８，表 ４、表 ５、表 ６ 同

（二）相关性分析

为初步了解变量间的关系，本文进行了相关性分析，具体详见表 ４。 由表 ４ 可

知，股权集中度、高管薪酬、董事会规模与环境信息披露水平的相关系数分别为

０．１６２，０．２３３，０．２６３，且都在 １％水平上显著正相关，通过相关性检验，初步验证了

Ｈ１ａ，Ｈ１ｂ，Ｈ１ｃ。 此外，各相关系数的绝对值较小，不存在多重共线的问题，能够进

行深入研究。

表 ４　 相关性分析结果

ＥＩＤ ＥＣ ＣＯＭＰ ＢＤＳ ＭＩＥＤＩＡ ＲＯＥ ＡＬＲ ＳＢＳ

ＥＩＤ １

ＥＣ ０．１６２∗∗∗ １

ＣＯＭＰ ０．２３３∗∗∗ －０．０３４ １

ＢＤＳ ０．２６３∗∗∗ ０．１３６∗∗∗ ０．０９７∗∗∗ １

ＭＩＥＤＩＡ ０．２５７∗∗∗ ０．２４２∗∗∗ ０．２５０∗∗∗ ０．１７５∗∗∗ １

ＲＯＥ ０．０２８ ０．０６５∗∗ ０．１５８∗∗∗ ０．００９ ０．１３６∗∗∗ １

ＡＬＲ ０．２７０∗∗∗ ０．０８１∗∗∗ －０．０３１ ０．１９７∗∗∗ ０．１７１∗∗∗ －０．１４８∗∗∗ １

ＳＢＳ ０．２３０∗∗∗ ０．２０３∗∗∗ ０．０２６ ０．４１９∗∗∗ ０．２５１∗∗∗ －０．０４３ ０．２９３∗∗∗ １

　 注：∗，∗∗和∗∗∗表示变量的显著性水平分别为 １０％，５％和 １％，表 ５、表 ６、表 ７、表 ８ 同
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（三）直接效应与中介效应的检验

回归结果如表 ５ 所示。 第 １ 列中，股权集中度与环境信息披露水平在 １％水平

上呈正相关关系，表明股权集中度越高，环境信息披露水平越高，Ｈ１ａ 得到验证。
第 ４ 列中，股权集中度与媒体关注在 １％水平上呈正相关关系，表明股权集中度越

高，媒体关注度越高，Ｈ２ａ 得到验证。 基于上述结果，本文借鉴温忠麟等 ［２３］ 的方法

来进一步验证媒体关注的中介作用。 第 ８ 列中，加入媒体关注变量后，股权集中度

与环境信息披露水平依然在 １％水平上呈正相关关系，但回归系数由 ０．１４３ 减弱至

０．１０２，表明媒体关注在股权集中度与环境信息披露水平的关系中发挥部分中介作

用，Ｈ３ａ 得到验证。 同理可得，高管薪酬、董事会规模有助于提升环境信息披露水

平与媒体关注度，媒体关注在高管薪酬、董事会规模与环境信息披露水平的关系中

也起到部分中介作用。 Ｈ１ｂ，Ｈ１ｃ，Ｈ２ｂ，Ｈ２ｃ，Ｈ３ｂ，Ｈ３ｃ 均得到验证。

表 ５　 公司治理、媒体关注与环境信息披露水平的关系表

ＥＩＤ ＥＩＤ ＥＩＤ ＭＩＥＤＩＡ ＭＩＥＤＩＡ ＭＩＥＤＩＡ ＥＩＤ ＥＩＤ ＥＩＤ

ＥＣ ０．１４３∗∗∗

（４．００）
１．４０１∗∗∗

（６．７６）
０．１０２∗∗∗

（２．８５）

ＣＯＭＰ ０．０６４∗∗∗

（８．６６）
０．３７４∗∗∗

（８．５３）
０．０５６∗∗∗

（７．３５）

ＢＤＳ ０．０１８∗∗∗

（６．１０）
０．０４１∗∗

（２．２８）
０．０１７∗∗∗

（５．７７）

ＭＩＥＤＩＡ ０．０２９∗∗∗

（５．９３）
０．０２３∗∗∗

（４．７８）
０．０３０∗∗∗

（６．２７）

ＲＯＥ ０．０６０∗∗

（２．２１）
０．０３３
（１．２２）

０．０６２∗∗

（２．３０）
０．８７９∗∗∗

（５．５５）
０．７５５∗∗∗

（４．７７）
０．９４９∗∗∗

（５．９１）
０．０３５
（１．２８）

０．０１５
（０．５７）

０．０３４
（１．２５）

ＡＬＲ ０．２１３∗∗∗

（７．９８）
０．２２１∗∗∗

（８．４７）
０．２０２∗∗∗

（７．６０）
０．６８２∗∗∗

（４．４０）
０．７４１∗∗∗

（４．８３）
０．６８４∗∗∗

（４．３３）
０．１９３∗∗∗

（７．２８）
０．２０４∗∗∗

（７．８１）
０．１８２∗∗∗

（６．８９）

ＳＢＳ ０．０２２∗∗∗

（５．００）
０．０２４∗∗∗

（５．６８）
０．０１４∗∗∗

（３．１１）
０．１６１∗∗∗

（６．４３）
０．１８６∗∗∗

（７．６１）
０．１６９∗∗∗

（６．２５）
０．０１７∗∗∗

（３．９１）
０．０１９∗∗∗

（４．５８）
０．００９∗∗

（２．００）

Ｒ２ ０．１１５ ０．１５５ ０．１３０ ０．１３３ ０．１５１ ０．１０４ ０．１４０ ０．１７１ ０．１５７

Ａｄｊ Ｒ２ ０．１１２ ０．１５２ ０．１２７ ０．１３０ ０．１４８ ０．１０１ ０．１３６ ０．１６７ ０．１５３

Ｆ ３９．２１∗∗∗ ５５．６２∗∗∗ ４５．１１∗∗∗ ４６．３４∗∗∗ ５３．８４∗∗∗ ３５．１０∗∗∗ ３９．２９∗∗∗ ４９．８７∗∗∗ ４５．１０∗∗∗
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（四）稳健性检验

为检验稳健性，本文对原有的解释变量进行相应的替换，用第一大流通股股东

持股比例来代表股权集中度，符号为 ＥＣ１；用董事、监事及高管前三名薪酬总额的

对数来代表高管薪酬，符号为 ＣＯＭＰ１；用独立董事人数来代表董事会规模，符号为

ＢＤＳ１，并套用前文的模型来进行回归分析，得到的结果如表 ６ 所示。

表 ６　 稳健性检验结果

ＥＩＤ ＥＩＤ ＥＩＤ ＭＩＥＤＩＡ ＭＩＥＤＩＡ ＭＩＥＤＩＡ ＥＩＤ ＥＩＤ ＥＩＤ

ＥＣ１ ０．２５２∗∗∗

（８．５５）
１．２８３∗∗∗

（７．３５）
０．２２１∗∗∗

（７．４１）

ＣＯＭＰ１ ０．０６２∗∗∗

（８．２７）
０．３３３∗∗∗

（７．５７）
０．０５４∗∗∗

（７．０９）

ＢＤＳ１ ０．０５４∗∗∗

（６．００）
０．２５３∗∗∗

（４．７４）
０．０４７∗∗∗

（５．２４）

ＭＩＥＤＩＡ ０．０２４∗∗∗

（５．０５）
０．０２４∗∗∗

（５．０５）
０．０２８∗∗∗

（５．８８）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０．１５４ ０．１５１ ０．１２９ ０．１３８ ０．１４１ ０．１１６ ０．１７１ ０．１６８ ０．１５３

Ａｄｊ Ｒ２ ０．１５１ ０．１４８ ０．１２６ ０．１３６ ０．１３８ ０．１１３ ０．１６８ ０．１６５ ０．１４９

Ｆ ５５．１３∗∗∗ ５３．７９∗∗∗ ４４．７９∗∗∗ ４８．６７∗∗∗ ４９．５５∗∗∗ ３９．９０∗∗∗ ５０．０９∗∗∗ ４９．０１∗∗∗ ４３．７５∗∗∗

由表 ６ 可知，在替换了核心的解释变量之后，各变量的系数符号、显著性并没有

发生实质性的变化，研究结论与前文依旧保持一致：股权集中度、高管薪酬和董事

会规模都有助于提升环境信息披露水平，且媒体关注在其中均发挥着部分中介作

用。 因而，本文的研究结论具备一定的稳健性。

（五）进一步检验

产权性质是探究我国资本市场重要的制度因素 ［２４］ 。 据《中国上市公司环境责

任信息披露评价报告（２０１８ 年） 》的数据显示，在环境信息披露整体水平方面，国有

企业远高于非国有企业，这主要是因为国有企业作为国民经济的重要支柱，其发展

关乎社会的各个领域，理应在环境信息的披露中发挥示范作用。 但近年来，非国有

企业在我国经济体系建设发展中的地位也日益突出，５０％以上的税收、６０％以上的

国内生产总值、７０％以上的技术创新成果、８０％以上的城镇劳动就业和 ９０％以上的
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企业数量都是由非国有企业所贡献的。 非国有企业在促发展的同时，也应积极践

行绿色理念。 因此，促使国有企业和非国有企业披露高水平的环境信息，对于推动

我国企业高质量发展具有十分重大的意义。
本文将全样本进一步划分为国有企业和非国有企业两个子样本，来探讨在不同

产权性质下，公司治理、媒体关注与环境信息披露水平的关系是否存在差异，详见

表 ７ 与表 ８。 由表 ７ 可知，第 ３ 列中，董事会规模与环境信息披露水平在 １％水平上

呈正相关关系，但第 ６ 列中，董事会规模与媒体关注没有显著关系。 这表明在国有

企业中，虽然董事会规模能够提升环境信息披露水平，但董事会规模不能提升媒体

关注度，媒体关注在董事会规模与环境信息披露水平的关系中不发挥中介作用。
此外，第 ２ 列中，高管薪酬与环境信息披露水平在 ５％水平上呈正相关关系；第 ５ 列

中，高管薪酬与媒体关注在 １％水平上呈正相关关系；第 ８ 列中，加入媒体关注变量

后，高管薪酬与环境信息披露水平没有显著关系。 这表明在国有企业中，媒体关注

在高管薪酬与环境信息披露水平的关系中发挥着完全中介的作用。
由表 ８ 可知，第 １ 列中，股权集中度与环境信息披露水平没有显著关系；第 ４ 列

中，股权集中度与媒体关注也没有显著关系。 这表明在非国有企业中，股权集中度

不能提升环境信息披露水平，也不能提升媒体关注度，媒体关注在股权集中度与环

境信息披露水平的关系中不发挥中介作用。

表 ７　 国有企业变量间关系表

ＥＩＤ ＥＩＤ ＥＩＤ ＭＩＥＤＩＡ ＭＩＥＤＩＡ ＭＩＥＤＩＡ ＥＩＤ ＥＩＤ ＥＩＤ

ＥＣ ０．２０１∗∗∗

（４．１９）
１．９３７∗∗∗

（５．９３）
０．１５７∗∗∗

（３．２０）

ＣＯＭＰ ０．０２８∗∗

（２．３４）
０．３７７∗∗∗

（４．９３）
０．０１７
（１．４５）

ＢＤＳ ０．０１４∗∗∗

（３．６８）
０．０２４
（０．９０）

０．０１３∗∗∗

（３．５６）

ＭＩＥＤＩＡ ０．０２３∗∗∗

（３．５１）
０．０２６∗∗∗

（４．０２）
０．０２７∗∗∗

（４．３４）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０．０８２ ０．０６１ ０．０７５ ０．１２５ ０．１０７ ０．０６５ ０．１０４ ０．０９０ ０．１０９

Ａｄｊ Ｒ２ ０．０７５ ０．０５３ ０．０６８ ０．１１８ ０．１００ ０．０５８ ０．０９５ ０．０８１ ０．１００

Ｆ １１．２６∗∗∗ ８．０８∗∗∗ １０．２０∗∗∗ １７．８８∗∗∗ １５．００∗∗∗ ８．７１∗∗∗ １１．６７∗∗∗ ９．８９∗∗∗ １２．２１∗∗∗

　 注：Ｎ＝ ５０７
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表 ８　 非国有企业变量间关系表

ＥＩＤ ＥＩＤ ＥＩＤ ＭＩＥＤＩＡ ＭＩＥＤＩＡ ＭＩＥＤＩＡ ＥＩＤ ＥＩＤ ＥＩＤ

ＥＣ
－０．０３２
（－０．５９）

０．４５８
（１．６４）

－０．０４４
（－０．８２）

ＣＯＭＰ ０．０８７∗∗∗

（９．３９）
０．３６５∗∗∗

（８．５３）
０．０８３∗∗∗

（８．６８）

ＢＤＳ ０．０２０∗∗∗

（４．３３）
０．０４６∗

（１．８６）
０．０１９∗∗∗

（４．１１）

ＭＩＥＤＩＡ ０．０２７∗∗∗

（３．７１）
０．０１０
（１．３７）

０．０２４∗∗∗

（３．４１）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０．０５９ ０．１６３ ０．０８３ ０．０７６ ０．１４０ ０．０７７ ０．０７７ ０．１６５ ０．０９８

Ａｄｊ Ｒ２ ０．０５４ ０．１５８ ０．０７８ ０．０７１ ０．１３６ ０．０７２ ０．０７０ ０．１５９ ０．０９１

Ｆ １１．０６∗∗∗ ３４．４０∗∗∗ １５．９５∗∗∗ １４．５６∗∗∗ ２８．８４∗∗∗ １４．７７∗∗∗ １１．７６∗∗∗ ２７．９２∗∗∗ １５．２８∗∗∗

　 注：Ｎ＝ ７１１

上述结果的出现可能有如下原因：对于国有企业来说，政府处于主导地位，在这种

机制下，媒体对于国有企业的外部治理作用会受到一定的约束；对于非国有企业来说，

它们缺乏相应的政府背景，所面临的生存压力会比国有企业更大，因此，在非国有企业

中，做决策的股东们会将精力更多地放在如何增加企业的经济利润上，而对于环境责任

问题并不是十分关注。 同时，媒体对非国有企业的关注相对较少，未能形成强大的舆论

压力。

四、结论与启示

生态文明建设关乎中华民族的永续发展，然而，我国上市公司环境信息披露的整体

水平较低，为追溯缘由，寻求解决方案，本文选取 ２０１６—２０１８ 年国内沪深 Ａ 股重污染行

业上市公司为测定样本，来探讨公司治理、媒体关注与环境信息披露水平三者之间的关

系，得到如下结论：（１）股权集中度、高管薪酬和董事会规模都有助于提升环境信息披露

水平，表明强化公司治理手段对于重污染企业提升环境信息披露水平发挥着重要作用。

（２）媒体关注在股权集中度、高管薪酬和董事会规模与环境信息披露水平的关系中均发

挥部分中介作用，表明内外部治理因素的共同作用对于重污染企业提升环境信息披露
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水平更为关键。 （３）进一步分组检验发现，在国有企业中，媒体关注在董事会规模与环

境信息披露水平的关系中不发挥中介作用；在非国有企业中，股权集中度不能提升环境

信息披露水平，媒体关注在股权集中度与环境信息披露水平的关系中不发挥中介作用。

基于上述结论，得到如下启示：（１）完善公司治理体系。 我国资本市场起步较晚，公
司控制权市场尚未形成，因此，完善相关体系，发挥内部治理的有效性尤为重要。 具体

而言，应当从制度创新出发，优化股权结构，引入高管激励机制，提升董事会决策能力，
让公司真正成为市场经济的经营主体。 （２）增强媒体治理作用。 地方政府的大量介入

致使媒体的监督职能被扭曲，进而导致其治理作用有限［２５］。 因此，应当改善竞争环境，
减少政府的强势干预行为，充分保护媒体的独立性与客观性，进而增强媒体对公司的外

部治理作用。 （３）不同产权性质的企业要形成合力，深入挖掘环保潜力。 一方面，非国

有企业应借助股东会议等渠道来加大对于生态环保、绿色发展理念的宣传力度，促使企

业内部认识到可持续发展的重要性，达成生态效益与经济效益并重的共识，提升环境信

息披露水平。 另一方面，国有企业和非国有企业都应充分把握信息时代的机遇，积极主

动地利用各类新媒体来增强环境信息披露的及时性、完整性、有效性，扩大社会效益，共

助生态文明建设。
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