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政府监管、媒体关注与上市公司ESG信息披露质量

魏 伟1,弓伟华1,吴慧聪1,董战峰2

(1.郑州大学 管理学院,河南 郑州450001;2.生态环境部环境规划院 企业绿色治理研究中心,北京100041)

摘要:为探讨政府与媒体监管能否提升企业ESG信息披露质量及其背后的作用机制,本文以

2014—2023年我国沪深A股上市公司为研究对象,综合运用固定效应模型、Bootstrap中介效应模

型和有调节的中介效应模型测算了政府监管和媒体关注对上市公司ESG信息披露质量的影响。
研究发现:①政府监管和媒体关注均能显著提高上市公司ESG信息披露质量,融资约束发挥部分

中介作用;②媒体关注对政府监管的调节效应可以通过融资约束对上市公司ESG信息披露质量产

生显著影响,政府和媒体具有协同治理效能;③政府监管力度和媒体关注强度对东部地区企业和国

有企业的ESG信息披露质量的促进作用更为显著。本研究为深入理解政府监管和媒体关注对上

市公司ESG信息披露行为的影响,更好推进我国上市企业ESG信息披露制度建设提供了理论依

据和实践参考。
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Abstract:ToexplorewhethergovernmentandmediaregulationcanenhancethequalityofESG
informationdisclosurebyenterprisesandtheunderlyingmechanism,thispapertakestheA-share
listedcompaniesontheShanghaiandShenzhenstockexchangesinChinafrom2014to2023asthe
researchobjects.TheimpactofgovernmentregulationandmediaattentiononthequalityofESG
informationdisclosureoflistedcompanieswascalculatedbythecomprehensivelyapplyingthe
fixedeffectsmodel,theBootstrapmediatingeffectsmodelandthemoderatedmediatingeffects
model.Theresearchfindsthat:①Bothgovernmentregulationandmediaattentioncansignifi-
cantlyimprovethequalityofESGinformationdisclosureoflistedcompanies,withfinancingcon-
straintsplayingapartialmediatingrole;② Themoderatingeffectofmediaattentionongovern-
mentregulationcanhaveasignificantimpactonthequalityofESGinformationdisclosureoflis-
tedcompaniesthroughfinancingconstraints,withthegovernmentandthemediahavingacollab-
orativegovernanceeffect;③Theintensityofgovernmentsupervisionandmediaattentionhavea
moresignificantpromotingeffectonthequalityofESGinformationdisclosureofenterprisesand
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state-ownedenterprisesintheeasternregion.Thisstudyprovidesatheoreticalbasisandpractical
guidanceforadeeperunderstandingoftheimpactofgovernmentregulationandmediaattention
ontheESGinformationdisclosurebehavioroflistedcompanies,andforbetterpromotingthe
constructionofESGinformationdisclosuresystemsoflistedenterprisesinChina.
Keywords:ESG;informationdisclosurequality;governmentregulation;mediaattention;

financingconstraints

  随着可持续发展理念的深入推广与“双碳”目标

的持续推进,政府监管部门和主流媒体对企业环境、
社会与公司治理(ESG)信息披露的关注度日益提

升。监管机构通过制定强制性披露指引、开展专项

检查等手段,推动上市公司提升信息透明度;媒体则

以舆论监督、专题报道等形式,对企业ESG表现进

行实时监测与评价。政府与媒体协同治理的多元监

督格局使得ESG信息披露质量成为衡量企业社会

责任履行程度的重要指标,也直接关系到资本市场

对企业的风险评估与融资约束。政府监管的“硬约

束”与媒体关注的“软监督”如何共同作用于企业

ESG信息披露质量,其内在传导机制如何,已成为

资本市场监管者、企业管理者及学术研究领域亟待

解答的重要命题,对完善ESG治理体系、保护投资

者权益具有重要的现实意义。
现有研究已经从多个视角对ESG信息披露的

驱动因素进行了探讨。早期研究多关注企业内部特

征,Prasad等研究发现,企业特征如经营规模、经营

年限等因素对环境披露产生促进作用,而杠杆作用

对其产生抑制[1];Johnson等学者强调企业规模与

偿债能力作为企业资源实力的体现,能够为其承担

环境社会责任提供必要的资源,从而增强企业的披

露动力[2]。企业的披露行为不仅受内部条件制约,
同时也受到外部制度与市场压力的塑造。其中,政
府监管与媒体关注分别作为强制性与规范性的压力

来源,是驱动企业进行披露的两大关键力量。然而,
已有关于ESG信息披露影响因素的研究大多聚焦

于单一层面的单一主体,鲜少考虑多主体混合作用

的效果[3]。在政府监管层面,部分学者指出政府监

管通过设立披露标准与惩罚机制等“硬手段”规范和

惩处企业违规行为,倒逼上市公司披露更高质量的

信息以获取和维持企业合规性[4-5];同时有学者认为

政府监管也可能导致企业的“象征性合规”,企业会

通过在社会责任报告中进行选择性披露以对企业环

境业绩表现进行粉饰[6]。与政府监管的强制力不

同,媒体监督主要通过声誉压力机制发挥作用,在该

机制下,管理者会出于迎合动机选择提高信息披露

质量[7];另一方面,有关学者认为负面媒体报道会在

短时间内对企业形象、管理声誉和产品市场销售产

生不利影响,迫使企业在巨大市场压力作用下加快

改善环境的措施,提升ESG信息披露的质量[8]。由

于目前多数文献仍局限于单一视角的讨论,缺乏对

政府与媒体两类机制交互效应的系统检验,因此有

必要在一个统一的分析框架中,同时考察政府监管

与媒体关注的直接效应、中介路径与调节机制,以弥

补现有研究的不足。
基于此,本文的边际贡献主要体现在以下三个

方面:其一,突破现有研究对单一外部治理机制的分

析局限,将政府监管与媒体关注纳入统一分析框架,
明确二者对ESG信息披露质量的协同效应,丰富了

ESG外部治理理论;其二,首次系统验证融资约束

的部分中介作用与媒体关注的调节效应,厘清“政府

监管/媒体关注—融资约束—ESG披露质量”的传

导链条及“媒体关注调节政府监管通过融资约束影

响ESG披露”的复杂机制,深化了对ESG信息披露

影响路径的理解;其三,基于地区与产权性质的异质

性分析,揭示外部治理机制发挥作用的制度边界,为
监管部门制定差异化ESG披露政策提供精准靶向,
也为企业优化ESG披露策略提供实践参考,最终为

推进我国ESG信息披露制度建设提供理论依据与

实证参考。

1 理论分析与研究假设

企业以利益最大化为经营目标时,并不会自愿

披露ESG信息,但在政府与公众知情权的呼声下,
企业不得不披露信息以获得政府和利益相关者的支

持与信任。政府监督是企业实施环境管理和践行可

持续发展理念的初始动因[5]。研究发现,签署《京都

议定书》国家注册的公司,其环境信息披露指数更

高,而在签署议定书的国家运营但总部所在的国家

尚未签署议定书的,跨国公司的披露水平仍较低,表
明政府通过合法性压力对企业环境信息披露产生显

著的正向影响[9]。政府监管作为一种强制性的制度

压力,其核心作用机制在于产生强大的“震慑效应”。
环保处罚等监管行为向企业传递了明确的信号,即
任何环境、社会与治理方面的失责行为都将面临严

厉的财务处罚与行政制裁,从而显著提升企业的违

规预期成本。在这种“硬约束”下,企业管理者为规
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避潜在的监管风险、维护企业经营合规性,会策略性

地选择提升ESG信息的透明度与质量。基于合法

性理论和信号传递理论,一方面,政府所颁布ESG
信息披露相关政策与文件向企业传递着重视ESG
信息披露的信号,企业所面临的政府合规性压力增

大,提高信息披露的数量和质量是企业响应外部制

度要求的必然反应;另一方面,政府可以采取定点或

临时检查等具有强制性和约束性的方法对企业

ESG信息披露行为进行管制,监管强度的提升直接

增加了企业的违规成本和合规支出,这些支出会直

接挤占企业的流动资金,增加营运成本,降低可用于

生产的内部资金,进而加剧融资约束,逼迫企业积极

承担相关责任并改善ESG信息披露质量以降低违

规风险[10]。同时,监管收紧往往伴随更为严格的信

贷准入、绿色评级以及债券发行门槛,显著加剧了企

业的融资约束。基于此,提出假设1。
假设1:政府监管力度正向影响上市公司ESG

信息披露质量,政府监管力度越大,上市公司ESG
信息披露质量越高。

新闻媒体报道是影响企业信息披露的第二大影

响因素[11]。作为企业与利益相关者之间的信息中

介,媒体具有传播速度快、传播范围广和信息透明度

高等特点。媒体对企业原始信息的加工与报道显著

增强了信息的可读性,拓宽了利益相关者获取信息

的渠道,降低了获取信息的成本,更有利于利益相关

者全面客观地了解企业的信息披露状况[12]。基于

议程设置理论、声誉理论和委托代理理论,媒体关注

作为非正式制度压力,可以通过引导社会舆论、促进

行政监督与介入等方式改变企业ESG信息披露策

略[13]。当媒 体 对 某 一 企 业 的 环 境、社 会 或 治 理

(ESG)议题进行高频次、高显著性报道时,企业暴露

于社会公众、监管机构和金融中介的交叉凝视之下,
声誉和违约成本被急剧放大。媒体报道所释放的

“声誉风险信号”会被银行、债券投资者等利益相关

方迅速捕捉并重新定价,导致授信额度收紧、利差扩

大等,融资约束程度随之加剧[14]。为了对冲融资条

件恶化带来的资本结构和投资能力冲击,管理层有

强烈动机通过提高ESG信息披露质量来降低信息

不对称程度,向外部资金供给方传递企业可持续经

营能力稳健的积极信号,从而缓解因媒体关注而放

大的融资约束[15]。基于此,提出假设2。
假设2:媒体关注强度正向影响上市公司ESG

信息披露质量,媒体关注强度越高,上市公司ESG
信息披露质量越高。

在当前加快推动企业绿色高质量转型的背景

下,探究政府监管、媒体关注对企业ESG信息披露

质量的作用机制具有重要的现实意义。研究发现,
环保冲击事件爆发后,管理当局加大环境监管执法

力度会使重污染企业面临更大的舆论压力、环境赔

付责任和投资运营风险,银行业基于授信安全考虑,
会在向重污染企业发放贷款时提出更加苛刻的契约

条件[16]。政府监管强度的提升直接增加了企业的

合规成本,加剧融资约束;银行与投资者在监管压力

下会重新评估企业的合规风险,进而导致融资成本

上升、授信额度缩减。媒体不仅是企业的重要利益

相关方,也是企业社会责任治理的外部监督主体,对
企业日常经营管理行为扮演着监督者、协调者以及

治理者等多重角色。研究发现媒体对企业的积极关

注和报道在一定程度上增加了企业承担环境责任、
社会责任、公司治理等多重责任的非正式制度压

力[17]。媒体的负面报道会加剧企业融资贵、融资难

的状况,企业坏消息的增多会显著增加投资者对资

金安全和风险的预期,进而提出更高的风险溢价作

为补偿[18]。面对融资条件的恶化,管理层更倾向于

通过提高ESG信息披露质量来降低与外部资金供

给方之间的信息不对称,通过提升企业社会形象和

市场认可度,吸引更多的投资者和资金支持[19]。依

据资源依赖理论,企业的持续发展依赖于外部利益

相关者所掌握的关键资源。提高ESG信息披露质

量有助于降低信息不对称程度,增强政府、投资者和

金融机构等利益相关者的信任,进而提升企业获取

外部资源的能力。基于利益相关者理论,企业与外

部利益相关者之间的隐形契约对企业形成了外部压

力,为了满足契约的要求并树立良好的企业形象,企
业会选择披露更高质量的ESG信息以获得利益相

关者的支持。基于此,提出假设3和4。
假设3:政府监管力度可以通过增强企业融资

约束进而对上市公司ESG信息披露质量产生正向

影响。
假设4:媒体关注强度可以通过增强企业融资

约束进而对上市公司ESG信息披露质量产生正向

影响。
作为非正式制度压力,媒体并非独立于政府监

管,而是通过声誉机制、议程设置等途径将报道转化

为“二次规制”,进而放大政府监管的威慑效果,提高

监管信号的可观测性与社会成本[13];媒体关注度越

高,监管事件被更多利益相关者察觉的概率越高,公
司面临的合规性缺口就会被放大,管理层就不得不

以更高质量的ESG信息披露来修复声誉与降低融

资约束。与此同时,政府监管过程中可能存在信息
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不对称和监管效率不足等问题,媒体能够弥补监管

资源的不足,对监管执行形成“软约束”。基于信号

传递机制,媒体通过曝光企业ESG信息披露中的不

合规问题,可缩小监管机构与企业间的信息鸿沟。
研究发现,媒体对环境污染事件的报道会触发环保

部门的专项检查机制,迫使企业通过提升ESG信息

披露质量以规避处罚[13]。
根据信号传递理论,政府出台的ESG监管政策

能降低企业与资金供给方的信息不对称程度,但这

种信号传递效果仍受信息传播范围限制。媒体关注

可通过深度报道企业ESG违规情况,将政府监管认

证的“高风险信号”传递给银行、投资者等资金供给

方,放大监管的信号价值,从而强化政府监管对企业

融资约束的加剧作用。与此同时,媒体对监管事件

的高频报道不仅放大合规压力,也同步放大“公司融

资难”的市场共识,导致债权人与股权投资者要求更

高的风险溢价。此时,融资约束的边际增量在高媒

体关注情境下更为显著,进而迫使管理层通过更高

质量的ESG信息披露来缓释资金供给方的疑虑。
基于此,提出假设5和6。

假设5:媒体关注在政府监管对上市公司ESG
信息披露质量的直接效应中具有正向调节作用。

假设6:媒体关注在政府监管通过融资约束机

制对上市公司ESG信息披露质量产生影响的间接

效应中具有正向调节作用。
综上,政府监管、媒体关注、融资约束及上市公

司ESG信息披露质量间的作用机制如图1所示。

图1 作用机制图

Fig.1 Diagramofmechanismofaction
 

2 研究设计

2.1 数据来源

本文选取2014—2023年我国沪深A股上市公

司为研究对象,对原始数据做如下处理:①排除金融

类公司;②剔除ST、*ST和PT等非正常交易类公

司;③剔除数据缺失严重的公司;④对连续变量进行

双边1%的缩尾处理。对于缺失值,采用线性插值

法和手工查找的方式进行补充,得到2014—2023年

我国沪深A股311家上市公司共计3110条观测数

据。其中,企业ESG信息披露质量数据参考已有研

究选择彭博终端[7,20],该数据源是企业的公开披露

信息,通过评估企业披露了多少ESG信息以及这些

信息的量化程度生成ESG评分。因此能够衡量信

息披露的广度、深度和可量化性;政府监管数据源自

北大法宝数据库;媒体报道数据来自中国上市公司

财经新闻数据库;企业财务数据源自国泰安数据库

和中国研究数据平台。

2.2 变量选取及说明

2.2.1 被解释变量

本文采用彭博终端对中国 A股上市公司ESG
信息披露情况的评分来衡量企业ESG信息披露质

量。彭博ESG评分是在[0,100]区间连续变动的指

标,数据的连贯性可以更真实准确地反映企业ESG
信息披露情况的变化。彭博数据库相较于其他数据

库具有数据窗口期长,数据量充足且覆盖范围广等

优势,在学术界的认可度较高。

2.2.2 解释变量与中介变量

政府监管力度 (G):采用地级市层面环保处罚

案件数量作为政府监管企业ESG信息披露质量力
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度的代理变量[21]。环保处罚案件数量可以直接体

现地方政府对环境违规行为的查处力度。地级市层

面的环保处罚数据更能精准地反映不同企业所在地

区的政府监管强度差异,有效避免省级或国家级数

据的“平均化”偏差。
媒体关注强度 (M):采用“1+媒体报道次数”

的自然对数来衡量媒体关注强度[22],媒体包括有关

财经新闻的网络媒体和报刊。
融资约束 (S):SA指数常被用来测度企业融

资约束[15],取其绝对值代表融资约束,即:

S=|-0.737×SSize+0.043×S2Size-
0.040×AAge| (1)

其中,SSize 代表对企业资产总额取自然对数,AAge

为企业成立年限。

2.2.3 控制变量

企业规模 (Z)、杠杆率 (L)、盈利能力 (R)、成

长能力 (Q)、股权集中度(T)、董事会规模(B)、独
立董事比例 (Ib)、董事长与 CEO 是否两职合一

(D)、高资质审计 (U)以及上市年限 (A)等因素均

会直接或间接对企业社会责任履行情况产生影

响[23-24]。在模型中加入年度虚拟变量 (Y)和行业

虚拟变量 (I),以缓解遗漏变量而导致的内生性问

题。主要变量说明见表1。

表1 主要变量说明

Tab.1 Descriptionofmainvariables

变量类型 变量名称 变量符号 变量说明

被解释变量 企业ESG信息披露质量 E 彭博发布的ESG信息披露总得分

解释变量
政府监管力度 G lg(1+地级市层面环保处罚案件数量)

媒体关注强度 M lg(1+媒体报道次数)

中介变量 融资约束 S SA指数的绝对值

控制变量

企业规模 Z lg(总资产)

杠杆率 L 总负债/总资产

盈利能力 R 净利润/资产总额

成长能力 Q
(流通股市值+非流通股股份数 × 每股净资产 + 负债账面

值)/总资产

股权集中度 T 第一大股东持股数量/总股数

董事会规模 B lg(董事会人数)

独立董事比例 Ib 独立董事人数/董事人数

两职合一 D 董事长与CEO为同一人时取1,否则为0

高资质审计 U 公司经由四大会计师事务所审计为1,否则为0

上市年限 A lg(1+样本观测年份-企业上市年份)

2.3 模型设定

2.3.1 基准回归模型

由于政府监管和媒体关注会对企业形成一种持

续性的压力,这种压力信号一旦被接收,会对企业产

生即时且持续的影响。因此,企业有动机在同一报

告期内通过提升ESG信息披露质量来回应这种压

力,以尽快修复声誉、稳定融资。参考已有相似研

究[15,25],出于保留样本量以及考察变量间即时影响

的考虑,本文在模型构建部分均采用同期变量进行

分析。构建双重固定效应模型研究政府监管力度

(G)与媒体关注强度 (M)对企业ESG信息披露质

量 (E)的直接影响,模型(1)与模型(2)的设定如式

(2)和式(3)所示:

Eit =α1+β1Git+∑γCit+∑Ii+∑Yt+εit

(2)

Eit =α2+β2Mit+∑γCit+∑Ii+∑Yt+εit

(3)
其中,Eit 表示企业ESG信息披露质量,Git 表示政

府监管力度,Mit 表示媒体关注强度,Cit 为控制变

量,Yt 和Ii 分别代表不随个体变化的时间和行业固

定效应,εit 为随机误差项。α为常数项,β、γ为待估

系数。i代表不同的行业,t代表时间。
2.3.2 中介效应模型

构建中介效应模型检验政府监管力度 (G)与
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媒体关注强度 (M)是否可以通过增强融资约束

(S)提高企业ESG信息披露质量 (E),模型(3)~
模型(6)的设定如式(4)~式(7)所示:

Sit =α3+β3Git+∑γCit+∑Ii+∑Yt+εit

(4)

Eit =α4+β4Git+μ1Sit+∑γCit+∑Ii+

∑Yt+εit (5)

Sit =α5+β5Mit+∑γCit+∑Ii+∑Yt+εit

(6)

Eit =α6+β6Mit+μ2Sit+∑γCit+∑Ii+

∑Yt+εit (7)

其中,Sit 为融资约束,μ为待估系数。

2.3.3 有调节的中介效应模型

构建有调节的中介效应模型以检验媒体关注在

政府监管通过融资约束推动企业提高ESG信息披

露质量的传导路径中是否存在调节效应[26]。第一

步,检验政府监管对企业ESG信息披露质量的直接

影响是否受到媒体关注的影响,模型(7)的设定如式

(8)所示:

 
Eit =c0+c1Git+c2Mit+c3Git×Mit+

∑cCit+∑Ii+∑Yt+εit

(8)

第二步,检验政府监管通过融资约束作用于企

业ESG信息披露质量过程中的间接效应是否受到

媒体关注的影响,模型(8)和模型(9)的设定如式(9)
和式(10)所示:

 
Sit =a0+a1Git+a2Mit+a3Git×Mit+

∑aCit+∑Ii+∑Yt+εit

(9)

Eit =c'0+c'1Git+c'2Mit+b1Sit+
  c'3Git×Mit+b2Sit×Mit+

  ∑c'Cit+∑Ii+∑Yt+εit

(10)

3 实证结果与分析

3.1 描述性统计

本研究中主要变量的描述性统计如表2所示。
样本企 业 ESG 信 息 披 露 质 量 (E)的 平 均 值 为

33.34,最小值为15.13,最大值为60.98,表明不同

企业间的ESG信息披露质量存在显著差异,且整体

披露水平具有较大提升空间。政府监管力度 (G)
的平均值为3.58,最大值约为最小值的10倍,极差

明显,反映出各地区在环境与社会治理方面的监管

强度存在较大不一致性。媒体关注强度 (M)的平

均值为5.71,最小值为3.30,最大值为9.93,表明

不同企业所面临的舆论监督压力各不相同。其他变

量均不存在异常值,表明样本所选取变量总体合理。

表2 描述性统计

Tab.2 Descriptivestatistics

变量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

E 33.34 31.10 9.49 15.13 60.98

G 3.58 3.64 1.65 0.69 6.93

M 5.71 5.54 1.34 3.30 9.93

S 3.91 3.93 0.28 2.94 4.55

Z 23.55 23.44 1.23 21.09 27.17

L 0.49 0.50 0.19 0.07 0.86

R 0.04 0.04 0.06 -0.14 0.21

Q 1.74 1.36 1.11 0.81 7.13

T 0.37 0.35 0.16 0.07 0.76

B 2.30 2.30 0.18 1.79 2.77

Ib 0.37 0.36 0.05 0.31 0.56

D 0.15 0.00 0.36 0.00 1.00

U 0.10 0.00 0.30 0.00 1.00

A 2.81 2.94 0.43 1.39 3.40

3.2 基准回归分析

模型(1)与模型(2)的基准回归结果如表3所

示。政府监管力度 (G)和媒体关注强度 (M)对企

业ESG信息披露质量 (E)的回归系数均在1%水

平上显著为正。政府监管力度的系数为0.637,表
明环保处罚案件数量每增加1%,会使公司的ESG
信息披露质量得分提升0.637分。这揭示了政府监

管“硬约束”的威慑效果,企业为了规避潜在的罚款、
行政制裁乃至管理层责任,会主动选择策略性地提

升其ESG信息的透明度,通过更高质量的信息披

露,向监管机构展示其合规诚意与经营透明度,以期

修复或维持其合规性,从而降低被处罚的风险。媒

体关注强度的系数为0.649,表明企业的媒体报道

次数每增加1%,其ESG信息披露质量平均会提高

约0.649分。媒体是重要的外部治理机构,主要通

过声誉机制与议程设置功能发挥市场治理作用。这

一机制能够提高企业ESG行为的社会能见度与公

众讨论度。当企业暴露于媒体的“聚光灯”下时,其
任何失责行为都可能被迅速放大,转化为真实的声

誉损害与市场压力。因此,为了管理与关键利益相

关者的关系,维护企业声誉资本,管理层有动机通过

提升ESG信息披露的透明度与质量,来主动塑造正

面形象,传递合规信号。综合来看,政府监管与媒体
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关注均表现出显著的经济影响力,二者共同构成了驱

动企业提升ESG透明度的“硬约束”与“软监督”双重力

量。政府监管通过制度威慑奠定合规底线,而媒体关

注则通过市场声誉机制激发企业超越底线、主动披露

的积极性。二者协同互补成为了构建现代企业ESG
治理新格局的关键所在。假设1和假设2得证。

表3 基准回归结果

Tab.3 Benchmarkregressionresults

变量
E

模型(1) 模型(2)

G 0.637***

(7.54)

M 0.649***

(5.17)

C Yes Yes

Constant -68.925*** -50.654***

(-16.77) (-14.22)

I&Y Yes Yes

N 3110 3110

R2 0.384 0.573

  注:***、**、*分别表示回归系数在1%、5%与10%水平

上显著,括号内为t值。下同。

3.3 中介效应分析

基于逐步法对融资约束的中介效应依次进行检

验,回归结果如表4所示。

表4 基于逐步法的中介效应检验

Tab.4 Themediatingeffecttestbasedonthestepwisemethod

变量
模型(3) 模型(4) 模型(5) 模型(6)

S E S E

G 0.009*** 0.654***

(4.07) (7.74)

M 0.008*** 0.585***

(2.61) (4.71)

S 3.708*** 2.489***

(5.26) (4.13)

C Yes Yes Yes Yes

Constant 6.419*** -93.438*** 6.378*** -30.402***

(64.65) (-15.64) (62.78) (-5.82)

I Yes Yes Yes Yes

Y Yes Yes Yes Yes

N 3110 3110 3110 3110

R2 0.527 0.355 0.525 0.566

  模型(3)中政府监管力度 (G)的回归系数显著

为正,说明政府监管可以增加企业的合规压力与违

规成本,进而加剧企业融资约束。同理,模型(5)中
媒体关注强度 (M)的回归系数显著为正,表明媒体

通过增加企业的声誉风险,引导利益相关者重新定

价,从而影响了企业融资约束。由模型(4)和模型

(6)的估计系数可知,融资约束在政府监管/媒体关

注对企业ESG信息披露质量影响的路径中发挥中

介作用,假设3与假设4得证。

3.4 调节中介效应分析

为探究政府监管力度 (G)与媒体关注强度

(M)的交互项在传导机制中的调节中介作用,本文

采用有调节的中介模型检验方法[27],对模型(7)~
模型(9)进行回归以判断变量系数的显著性,回归结

果如表5所示。

表5 调节中介效应基准回归

Tab.5 Benchmarkregressionformoderatingthe

mediatingeffect

变量
模型(7) 模型(8) 模型(9)

E S E

G 0.660*** 0.008*** 0.644***

(7.86) (3.90) (7.69)

M 0.098*** 0.007*** 0.129**

(2.84) (3.37) (2.11)

S 4.004***

(5.54)

G×M 0.185*** 0.001 0.206***

(3.07) (0.64) (3.41)

S×M 1.232***

(3.86)

C Yes Yes Yes

Constant -64.840*** 2.450*** -70.756***

(-15.23) (23.03) (-15.34)

I Yes Yes Yes

Y Yes Yes Yes

N 3110 3110 3110

R2 0.368 0.528 0.375

本文依次进行如下三步检验。

1)检验企业ESG信息披露质量 (E)与政府监

管力度 (G)关系的直接效应是否受到媒体关注强

度 (M)的调节,模型(7)中政府监管力度对企业

ESG信息披露质量的效应显著 (c1 =0.660,p<
0.001),政府监管力度与媒体关注强度的交互项

(G×M)对企业 ESG信息披露质量的效应显著

(c3 =0.185,p<0.001)。检验结果表明未考虑融

资约束的中介作用时,媒体关注可以通过报道放大
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政府监管的威慑效果,提高监管信号的可观测性,在
政府监管力度对企业ESG信息披露质量影响的直

接路径上具有显著的正向调节作用,假设5得证。

2)检验政府监管力度 (G)经过融资约束 (S)
对企业ESG信息披露质量 (E)的中介效应是否受

到媒体关注强度的调节。先做依次检验,发现模型

(8)中 政 府 监 管 对 融 资 约 束 的 效 应 显 著 (a1 =
0.008,p<0.001),政府监管力度与媒体关注强度

的交互项(G×M)对融资约束的效应不显著(a3=
0.001,p=0.523);模型(9)中融资约束对企业

ESG信息披露质量的效应显著 (b1 =4.004,p<
0.001),融资约束与媒体关注的交互项 (S×M)对

企业ESG信息披露质量的效应显著 (b2 =1.232,

p<0.001)。由此可知只有a1b2 ≠0成立,说明媒

体关注在融资约束对企业ESG信息披露质量影响

的路径中存在正向调节作用。

3)将不显著的a3固定为0后重新代入模型(8)
(式(9)),发现系数a1 仍然显著,证明政府监管力度

通过融资约束作用于企业ESG信息披露质量的后

半段路径受到媒体关注强度的调节作用,即媒体可

以放大政府监管的信号价值和“公司融资难”的市场

共识,导致债权人与股权投资者要求更高的风险溢

价,进而加剧企业的融资约束,假设6得证。

3.5 稳健性检验

1)工具变量

参考前人研究,同时满足工具变量的相关性和

外生性要求,本文采用全国各地方政府工作报告中

与“环保”相关的词汇的词频与报告中总词频的比值

作为政府监管企业 ESG信息披露质量的工具变

量[28],选取地区报纸印张数与年末总人口的比值衡

量地区媒体业发展水平,并将该变量作为媒体关注

的工具变量[29]。前者能够反映地方政府对环境治

理议题的政策关注度,后者能够反映地区媒体传播

基础与媒体发展水平,二者分别与政府监管力度和

媒体关注强度具有相关性,但并不直接作用于单个

上市公司的ESG信息披露质量,因而可作为相应核

心解释变量的工具变量。基于工具变量的2SLS回

归结果如表6所示。两个工具变量的 Kleibergen-
Paaprk LM 统 计 量 均 在 1% 的 水 平 上 显 著,

Kleibergen-PaaprkWaldF统计量均大于10%水

平上的临界值,通过不可识别检验和弱工具变量检

验,表明本研究所选取的工具变量是有效和可靠的。
在控制内生性后,政府监管和媒体关注对企业ESG
信息披露质量的影响均显著为正,回归系数与基准

回归结果在正负性和显著性上基本保持一致,表明

考虑内生性问题后研究结论依然稳健。

表6 基于工具变量的2SLS回归结果

Tab.6 2SLSregressionresults

basedoninstrumentalvariables

变量
E

(1) (2)

G 9.827***

(3.72)

M 75.012***

(14.16)

Kleibergen-PaaprkLM 32.491*** 61.407***

Kleibergen-PaaprkWaldF 33.523 63.018

I Yes Yes

Y Yes Yes

N 3110 3110

R2 0.375 0.411

2)中介效应Bootstrap检验

使用Bootstrap法估计政府监管力度和媒体关

注强度通过融资约束影响企业ESG信息披露质量

路径的总效应值、间接效应值和直接效应值,将重复

抽样次数设定为1000次,抽样结果如表7和表8
所示。由表7可知,检验政府监管力度通过融资约

束作用于上市公司ESG信息披露质量时,发现融资

约束中介效应的总效应、直接效应与间接效应在

95%的置信区间中均不包含0,说明融资约束在政

府监管力度对上市公司ESG信息披露质量的关系

中发挥部分中介作用,假设3得证。同理,由表8可

知,融资约束在媒体关注强度与企业ESG信息披露

质量关系中具有部分中介作用,假设4得证。

表7 政府监管力度影响ESG信息披露质量的

中介效应Bootstrap检验

Tab.7 Bootstraptestofthemediatingeffect

offinancingconstraintsbetweengovernment

regulationandESGinformationdisclosurequality

中介效应

回归参数

中介效应分解

总效应 直接效应 间接效应

估计系数 0.687 0.654 0.033

标准误 0.089 0.090 0.006

z 7.70 7.31 5.09

P 值 0.000 0.000 0.007

95%置信

区间
[0.512,0.862][0.479,0.830][0.012,0.054]

样本量 3110 3110 3110
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表8 媒体关注强度影响ESG信息披露质量的中介

效应Bootstrap检验

Tab.8 Bootstraptestofthemediatingeffectof
financingconstraintsbetweenmediaattentionand

ESGinformationdisclosurequality

中介效应

回归参数

中介效应分解

总效应 直接效应 间接效应

估计系数 0.598 0.578 0.020

标准误 0.102 0.150 0.004

z 5.85 3.86 5.23

P 值 0.000 0.015 0.003

95%置信

区间
[0.035,1.161][0.007,1.149][0.002,0.038]

样本量 3110 3110 3110

3)基于中介效应差异法的调节效应检验

使用中介效应差异法进一步检验媒体关注强度

的调节作用,设定重复抽样次数为1000次,检验结

果如表9所示。

表9 基于中介效应差异法的调节效应检验

Tab.9 Testofmoderatingeffectsbasedonthe
methodofdifferenceinmediatingeffects

调节变量
直接效应 中介效应

系数 下限 上限 系数 下限 上限

低媒体

关注强度

(均值-
标准差)

1.243***

(2.66)
0.3272.160

0.025***

(2.24)
0.0030.047

高媒体关

注强度

(均值+
标准差)

2.584***

(5.35)
1.6383.529

0.045***

(3.23)
0.0060.085

差值
1.341***

(3.33)
1.3111.369

0.020***

(2.65)
0.0030.038

该方法通过比较低媒体关注强度和高媒体关注

强度情境下的效应差异,判断媒体关注强度是否对

相关作用路径产生调节作用。若高、低媒体关注强

度情境下的效应差值显著不为0,则说明调节效应

存在。由表9可知,在高媒体关注强度下,政府监管

力度对企业ESG信息披露质量的直接效应大于低

媒体关注强度下的直接效应,且二者差值的95%置

信区间不包含0,说明媒体关注强度能够强化政府

监管对企业ESG信息披露质量的直接影响,假设5

得证。而且,在高媒体关注强度下,政府监管力度通

过融资约束影响企业ESG信息披露质量的中介效

应也大于低媒体关注强度下的中介效应,且二者差

值的95%置信区间不包含0,可以得出媒体关注强

度在“政府监管—融资约束—上市公司ESG信息披

露质量”路径具有正向调节作用,假设6得证。

3.6 异质性检验

1)地区异质性分析

我国的环境监管强度和媒体关注水平存在明显

的地域差异。一方面,区域经济发展水平和制度环

境在一定程度上决定了政府环境监管的强度。相较

于中西部地区,东部地区经济发展水平更高且制度

环境较好,环境污染治理的财政监管较为先进,使得

东部地区企业面临更高的监管压力[30]。另一方面,
东部地区的媒体覆盖率远高于西部地区,信息传播

效率更高,形成的社会监督压力更大。本文设置东

部地区虚拟变量DE,根据我国省区地理位置将总

样本划分为东部地区企业 (DE =1)和中西部地区

企业(DE=0)两组,在基准回归模型(1)基础上,加
入东部地区 (DE)与政府监管力度 (G)的交互项

(DE×G)进行回归;在基准模型(2)基础上,加入东

部地区 (DE)与媒体关注强度 (M)的交互项 (DE×
M)进行回归,结果如表10列(1)和列(2)所示,交
乘项系数均在1%水平上显著为正,这表明相较于

中西部地区,政府监管力度和媒体关注强度对上市

公司ESG信息披露质量的促进作用在东部地区企

业中表现更强,符合研究预期。

2)产权异质性分析

在我国的制度背景下,在追求经济效益的同时,
国有企业相较于非国有企业会更多地兼顾社会效

益。一方面,国有企业与政府之间存在较强的政治

关联,这也决定了国有企业的ESG履责行为需要在

国家层面发挥表率作用,在政府监管的作用下更主

动的提高企业ESG信息披露质量。另一方面,国有

企业比非国有企业承担更多的社会关注,在外部媒

体关注的作用下,国有企业在披露ESG信息时会受

到更大的舆论压力,因此其披露高质量ESG信息的

驱动力更强。设置企业产权性质虚拟变量SE,依据

企业所有权性质将总样本分为国有企业 (SE =1)
和非国有企业 (SE =0)两组,在基准回归模型(1)
基础上,加入产权性质SE与政府监管力度(G)的交

互项(SE×G)进行回归;在基准模型(2)基础上,加入

产权性质SE 与媒体关注强度 (M)的交互项 (SE×
M)进行回归,结果如表10列(3)和列(4)所示,产权

性质与政府监管力度和媒体关注强度的交乘项的系
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数在1%水平上均显著为正,这表明政府监管力度和

媒体关注强度对上市公司ESG信息披露质量的促进

作用在国有企业中表现更强,符合研究预期。

表10 异质性分析

Tab.10 Heterogeneityanalysis

变量

E

地区异质性 产权异质性

(1) (2) (3) (4)

G 1.065*** 0.615***

(7.33) (4.84)

M 0.713*** 0.286***

(4.92) (3.62)

DE×G 0.644***

(3.62)

DE×M 0.223***

(3.53)

SE×G 0.392***

(4.23)

SE×M 0.208***

(3.97)

C Yes Yes Yes Yes

Constant-65.007*** -64.163*** -65.190*** -64.311***

(-16.67) (-15.11) (-16.69) (-15.15)

N 3110 3110 3110 3110

R2 0.387 0.373 0.384 0.373

4 研究结论与政策建议

4.1 研究结论

本文以2014—2023年我国沪深A股上市公司

为研究对象,基于面板数据,通过双重固定效应回归

实证分析了政府监管力度、媒体关注强度与上市公

司ESG信息披露质量的关系,运用中介效应检验方

法验证了融资约束的中介作用,并进一步运用有调

节的中介效应模型检验了媒体关注对政府监管的调

节作用。主要研究结论为:①政府监管和媒体关注

均能显著提高上市公司ESG信息披露质量;②政府

监管力度和媒体关注强度均可以通过增强企业融资

约束进而促进上市公司ESG信息披露质量的提高,
融资约束发挥部分中介作用;③媒体关注对政府监

管的调节效应可以通过融资约束对上市公司ESG
信息披露质量产生显著影响,政府和媒体具有协同

治理效能;④政府监管力度和媒体关注强度对东部

地区企业和国有企业的ESG信息披露质量的促进

作用更为显著。
本文的研究结论不仅丰富了ESG信息披露影

响因素的理论谱系,也为政府监管机构与主流媒体

构建“行政处罚—舆论曝光—融资约束—ESG信息

披露”闭环治理机制提供了可操作的政策工具包,对
加快形成具有中国特色的上市公司ESG信息披露

制度具有重要现实参考。

4.2 政策建议

1)健全以政府监管部门为主导的上市公司

ESG信息披露监管机制。
我国现有的ESG信息披露监管机制尚不健全,

存在部分标准“形同虚设”的可能,同时缺乏有效的

奖惩机制,难以对上市公司形成较强的约束力,故而

需要完善政府监管部门对上市公司ESG信息披露

的监管机制,首先要提高监管部门的监管意识和效

率。针对地方政府可能存在的以快速制造GDP、增
加地方财政收入为主要考核目标,对于高污染、高能

耗产业监管不严甚至“政企合谋”的现象,应加快破

除“唯GDP论”的思想,牢固树立“绿色低碳可持续

发展”的目标,强化官员的信息披露质量绩效考核和

高信息披露质量的目标约束,加大上级部门的问责

处罚意识和力度。其次,依据统一的上市公司ESG
信息披露标准,加快建立上市公司ESG信息披露信

用考核与评估机制,通过不定期、抽查的方式对上市

公司的ESG信息披露质量进行评定,及时准确地将

评定信息进行公告并记入企业ESG信用档案,同时

依据相应的奖惩制度对公司进行激励或惩罚。

2)积极引导媒体与投资者对ESG信息进行

关注。
我国经济正处于从高速发展向高质量发展的关

键阶段,ESG理念所代表的可持续发展的市场需求

尚未完全打开,投资者和社会公众对ESG的理解仍

不够深刻。政府需要多渠道、多层次积极引导投资

者、社会公众以及企业加深对ESG发展理念的认

知。一方面,投资者对ESG发展理念的深入了解有

助于市场投资者“用脚投票”,使用“真金白银”帮扶

践行ESG理念的企业发展壮大。政府需要加大对

ESG理念的宣传力度,增强投资者的社会责任意识

和绿色低碳意识,使其正确认识到ESG理念对可持

续投资的重要性,进而引导市场金融体系向绿色低

碳方向转变,促进我国经济结构全面绿色转型。另

一方面,地方政府可以通过将ESG信息披露质量纳

入上市公司信息披露考核体系,或者通过定期开展

ESG专项监管活动等方式,推动上市公司提高对

ESG信息披露的认知和能力。在使企业充分认识
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到ESG信息披露和绿色治理的重要性的同时,通过

加强税收减免、补贴优惠等政策协作,激励企业积极

主动承担社会责任,积极开展ESG实践活动,主动

披露公司更多ESG信息。

3)构建多元主体协同治理的ESG信息共建

模式。
我国对ESG信息披露质量的监管仍存在“盲

区”,政府亟需构建以政府监管为主,社会各方力量

协同治理的ESG信息共建模式。新闻媒体可以弥

补政府监管无法涵盖的角落,其报道应该保持客观

性和独立性,加强对企业ESG方面不道德行为的监

督,真实客观地反映企业ESG信息披露的真实情

况。为了更大程度地激励媒体的监督行为,政府可

以对表现优秀的媒体给予一定的奖励,对媒体当年

的市场监督情况进行排名或表彰,调动媒体监督上

市公司ESG信息披露质量的积极性。尤为关键的

是,媒体曝光的真实事件应该尽快得到政府监管部

门的重视和解决。此外,地方政府应积极营造一个

鼓励社会公众监督企业ESG信息披露质量的氛围,
包括建立健全的ESG数据共享平台和ESG信息质

量公众监督体系,引导社会公众的参与和监督,充分

发挥其对地方上市公司非强制性“自下而上”的软约

束作用,形成有效的政府 企业 社会公众良性ESG
信息披露治理体系。政府、媒体和社会公众应该加

强沟通协作,形成推动经济社会绿色低碳转型的合

力,共建ESG生态圈,合力助推ESG体系快速健康

发展。
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