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摘  要 

ESG信息披露是指环境(E)、社会(S)和公司治理(G)三方面信息的披露，能够衡量企业在绿色可持续发展

方面所做的努力。企业的ESG披露对企业的价值产生何种影响是目前亟需回答的热点问题。本文使用

2011~2020年沪深A股上市公司数据的非平衡面板数据，通过多元线性回归模型实证分析了ESG披露对

企业价值的作用以及媒体关注在其中的调节效应。研究结果表明：ESG披露程度越透明的公司趋向于拥

有更高的企业价值；媒体关注对企业价值和ESG披露起到负向调节的作用。 
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Abstract 
ESG information disclosure refers to the disclosure of environmental (E), social (S) and corporate 
governance (G) information, which can measure the efforts of enterprises in green and sustainable 
development. What impact a company’s ESG disclosure has on the company’s value is a hot issue 
that urgently needs to be answered. Using the unbalanced panel data of Shanghai and Shenzhen 
A-share listed companies from 2011 to 2020, this paper empirically analyzes the effect of ESG dis-
closure on corporate value and the moderating effect of media attention through multiple linear 
regression models. The research results show that companies with more transparent ESG disclo-
sure tend to have higher corporate value; media attention has a negative regulatory effect on cor-
porate value and ESG disclosure. 
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1. 引言与文献回顾 

随着绿色发展和可持续理念不断深入人心，企业也逐渐重视对两个理念的执行和落实。《“十四五”

规划和二零三五年远景目标纲要》中提出了要向绿色低碳的发展模式转型[1]，以显示了中国人类在应对

大环境转变上的自信和决心。目前，社会公众对上市企业，尤其是重污染企业的环境、社会责任以及公

司治理信息的披露等问题达到了从未有过的重视。而作为推动企业践行可持续发展理念系统方法论的

ESG，是一种区别于传统社会责任评价指标的关注环境、社会责任和公司治理的企业评价体系，它推动

企业实现经济效益和社会效益的有效统一[2]，这既是我国企业实现绿色可持续发展的内在要求，同时也

是推动我国经济朝着高质量方向发展的重要抓手[3]。 
近几年，在国内，ESG 信息披露能否提升企业价值成为学者们研究的热点，由于“双碳”目标的提

出以及疫情的影响，ESG 信息披露在国内相关政府部门和资本市场的关注下迅速发展，也因此推动了国

内企业在环境、社会责任以及公司治理方面信息的披露，但披露 ESG 信息所产生的成本会加重企业的负

担，企业需要在社会责任和经济效益两难境地做出抉择。Hainmueller 认为细分市场里价格敏感，大部分

消费者不愿为环保产品支付溢价，直接导致产品的成本大于收益，不利于企业的经营[4]。Buallay et al.调查

了 2008 年金融危机后 11 年间发达国家和发展中国家的 882 家银行，发现 ESG 信息披露不利于企业价值

的提升[5]。随着 ESG 披露相关研究的不断深入，反对此观点的声音越来越大。Giannarakis 研究发现企业

可以通过提高信息披露的透明度发展企业的竞争优势，从而提高企业价值[6]。张巧良和孙蕊娟(2015)也
认为企业向投资者提供更全面的企业信息可以降低锚定效应对投资决策的影响，帮助企业获得资金来开

展企业业务，从而提高企业价值[7]。ESG 信息披露报告能够提供相较于传统财务报告更全面的企业信息，

减少锚定效应的影响，提高企业竞争力，最终实现企业价值的提高。可见，当 ESG 信息披露拥有提升价

值的功能时，就不再只是维护企业形象的“负担”，而可以将其视为企业创收的必要组成部分，因此，

ESG 披露能否提升企业价值，是企业选择是否进行 ESG 信息披露的关键。从而对 ESG 信息披露，和企

业价值之间的关系研究对国内企业 ESG 信息披露实践具有重要意义。 
在对 ESG 披露和企业价值的影响的有关研究中，学者们还讨论了媒体在 ESG 信息披露和传播过程

中起到的作用。有学者表示媒体对企业 ESG 披露的负面报道会降低企业价值[8]。同时，企业外部审计人

员对于企业披露 ESG 信息的相关报道是负面的时候，也更倾向于提升企业的审计费用[9]。此外，媒体舆

论对企业在环境、社会责任和公司治理(ESG)方面信息披露的不好的评价还有可能会增加其信贷的风险

[10]。学术界在媒体的监督和治理功能方面普遍认同，但对媒体关注在 ESG 披露与企业价值间的调节作

用的研究鲜少。有分析表明，媒体关注可以促使公司自愿发布 ESG 报告，进而减轻其投资约束[11]。不

过也有学者把媒体关注度认为是大企业 ESG 披露的“催化剂”，如果不当催化，可能会出现降低媒体关

注度与协同效应的危险，或者带来更负面的效果[12]。 
综上，海外研究者对公司 ESG 披露与传统公司发展关联的探讨相对较多，而在这些研究中媒体关注
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于对二者相互作用中的影响的探讨还比较少，且研究成果也一直具有争论。同时，中国本土研究者对传

统公司责任揭示的探讨也较多，但对公司 ESG 披露的研究也相对较少，对于公司的 ESG 披露是否会对

公司发展形成影响以及产生了什么影响，尚有待于进一步的研究厘清。为此，我们拟选择公司 ESG 信息

为重要分析因素，研究我国沪深 A 股上市公司的综合评价是否会受 ESG 信息的影响。并继续研究 ESG
与公司市值之间的联系，选择传媒关注度为调节因素，研究传媒关注度是否具有协同调节效应。本文尝

试澄清 ESG 披露与企业价值间的关系，并揭示媒体关注在其中的作用，拟为我国上市企业践行 ESG 披

露及完善 ESG 披露制度提供参考。 

2. 理论分析与研究假设 

根据利益相关者理论，企业的长期发展需要依靠企业对其利益相关者的利益要求及时且有效地回应，

而不只取决于公司股东。随着企业在 ESG 披露的透明度对其企业价值和可持续发展以及绿色发展能力的

影响不断深入，政府、投资者和消费者等市场主体和社会公众对上市公司的 ESG 披露情况日益关注，企

业的 ESG 披露情况也打通了企业与其利益相关者进行交流和沟通的通道，成为当下上市企业提升企业价

值的有效方式之一。企业的 ESG 披露能够从一下几个方面提升企业价值。一方面，ESG 信息披露能够在

一定程度上帮助企业缓解管理层的逆向选择问题。ESG 信息披露要求管理层具有优秀的管理能力和决策

能力，而这些能力与高企业价值对管理层的要求一致，通过强化 ESG 信息披露的管理，能够将管理能力

突出的员工从企业中筛选出来，进而实现企业价值的创造和提升。另外，通过 ESG 信息公开可以减少公

司内部和利益相关者间的信息不对称[13]，维护企业在投资者中的良好形象，降低信息风险[14]，并促进

了社会资金的有效积累。从而提高企业价值。基于以上分析，提出本文的第一个假设： 
假设 1：ESG 披露对企业价值有促进作用。 
新闻媒体研究也能够在社会上对事件信息的传递过程中产生正向推动的影响，在某个媒体事件或者

某一消息已经发酵发展到了一定阶段以后，而在此时企业对新闻传播媒介的理论研究成果又能够影响社

会公众的认识程度，也就会形成了企业舆情治理效果[15]。就 ESG 消息发出方面而言，在企业对新闻传

播媒介的关注度已经开始累积到了一定阶段以后，也就会产生了企业的企业利益机制，而出于对企业的

舆论压力以及公司声誉的考虑，企业也就会采取尽可能地发出有关经济环境、社会文化以及公司管理等

方面的消息，以满足社会公众以及利益攸关方对企业权益的要求，也因而对于企业权益的正向影响也就

随之得到了推动。但是，因为新闻等传播媒介的发布能够促进对企业的价格信号进行多方传递，从而也

能够在一定程度上降低了消息传递不对称对公司价值的影响，也因此减少了 ESG 报道信息在发布对企业

价值影响消息时可能产生的滞后效应[16]，进而加快 ESG 披露对企业价值的提升。但一味地扩大媒体曝

光有可能适得其反[12]。但通过以上研究，本文又指出了由于新闻媒介信息对 ESG 发布和企业价格之间

的相互影响产生了调节作用。据此，文章中又提出了研究假设： 
假设 2：媒体关注在 ESG 披露对企业价值的影响中起调节作用。 

3. 模型构建与变量选择 

3.1. 模型构建 

为研究社会责任信息披露对企业价值的直接影响，本文构建模型 1： 

, 0 1 , 2 , ,PB ESG Controls Year Firmi t i t i t i tα α α ε= + + + + +∑ ∑                  (1) 

对于因变量，本文将选择以股市净率(PB)作为代表企业价值的代理变量。不同自变量之间采用了 ESG
信息披露准则，以及相关的主要重点控制变量(Controls)。根据已有文献，重点控制因素包括公司规模

(Size)、资产负债率(Lev)、现金流比例(CF)、营业收入增长率(Growth)、第一大股东持股比率(Top1)、固
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定资产比率(Fixed)、两职兼任(DUAL)。此外，本文还控制了个体效应(Firm)和时间效应(Year)，ε代表随

机误差项。如果社会责任信息披露对企业价值存在直接影响，其系数应该显著。 
为了深入探究媒介关注度可能会对公司发展产生的影响及调节作用，我们加入媒介关注度(Media)的

自变量，以 ESG 披露与媒介关注度的交互项来考察所产生的调控作用，从而形成模型 2： 

, 0 1 , 2 , 3 , , 4 , ,PB ESG Media ESG Media Controls Year Firmi t i t i t i t i t i t i tβ β β β β ε= + + + × + + + +∑ ∑   (2) 

其中，媒体关注用了网络媒体与报纸媒体报道量总和的自然对数，来表达其关注度。控制变量与模型一

一致。若 3β 显著，则表明了媒体关注在 ESG 披露和公司价格之间的调节作用。 

3.2. 变量选择 

被解释变量：市净率(PB)。本文采用市净率对企业价值进行衡量。 
基本解释变量：企业环境、社会责任和公司治理(ESG)信息披露，是指通过各国统一的方式在所公布

的公开数据和信息项目中汇集了世界 10,000 多个上市公司的 ESG 信息公开资料，而这种信息项目是经过

标准化的，并将其转换为独立数据。这些单一数字表示评分范围，范围在 0 (无效披露)到 100 (表示完全

披露)之间，披露评分越高，表明披露的信息越多，进而反映 ESG 报告内容的透明度。 
调节变量：媒体关注度(Media)。本文采用 1 + 报刊报道和网络媒体报道数量总和的对数对其进行衡量。 
控制变量：根据相关研究，我们考察了公司规模(Size)、资产负债率(Lev)、现金流比率(CF)、营业收

入增长率(Growth)、第一大股东持股比率(Top1)、固定资产比率(Fixed)、两职兼任(DUAL)、个体特征(Firm)
和年份特征(Year)。 

模型中涉及到的各变量的具体说明详见表 1。 
本文以 2011 到 2020 年的所有沪深 A 股上市公司为主要研究样本。并对数据作了如下处理：1) 剔除

了 ST、*ST、PT 等出现退市问题的企业；2) 剔除了银行和担保类的企业；3) 引入了全样本连续变量，

并进行了上下 1%的缩尾处理的方式，以降低了异常数量对结果的冲击。最终分析得到了 8672 个样本的

数据。ESG 的得分数据主要来自于 Bloomberg 数据库，而媒体的报道数据则主要来自 CNRDS (全球研究

统计服务平台)。其他的数据分析则来自国泰安数据库(CSMAR)。 
 
Table 1. Variable definition table 
表 1. 变量定义表 

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义 

被解释变量 企业价值 PB 今收盘价当期值/(所有者权益合计期末值/实收资本本期期末值) 

解释变量 ESG 披露得分 ESG 公司 ESG 披露数量，数量越多，得分越高 

调节变量 媒体关注 Media Ln (1 + 媒体报道总数) 

控制变量 

企业规模 Size 年总资产的自然对数 

资产负债率 Lev 年末总负债/年末总资产 

现金流比率 CF 经营活动产生的现金流量净额/总资产 

营业收入增长率 Growth (本年营业收入 − 上一年营业收入)/上一年营业收入 

第一大股东持股比率 Top1 第一大股东持股数量/总股数 

固定资产比率 Fixed 固定资产/总资产 

两职兼任 DUAL 虚拟变量，董事长与总经理是同一个人为 1，否则为 0 
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4. 实证结果与分析 

4.1. 描述性统计结果 

描述性统计结果如表 2 所示。市净率(PB)的平均值为 26.3946，最低位为 0.6069，说明样本上市公司

的价值差异很大；ESG 信息披露的平均数为 20.8913，标准偏差为 6.7102，同样表明我国样本上市公司的

社会责任信息披露透明度差异比较明显，社会责任信息披露的公开程度依然处于较低水平，公司对社会

责任信息披露的关注程度依然亟待提高；媒介关注(Media)的平均标准差为 1.0501，说明了不同上市公司

内部所获得媒介关注的程度差别比较明显。此外，控制变量都不存在异常极端值，表明变量选取总体上

讲较为合理。 
 
Table 2. Descriptive statistics results 
表 2. 描述性统计结果 

变量 样本量 均值 标准差 最大值 最小值 中位数 

PB 8664 3.0197 2.8629 26.3946 0.6069 2.1922 

ESG 8672 20.8913 6.7102 44.6281 9.5041 20.2479 

Media 8672 6.1133 1.0501 9.0038 3.6889 6.089 

Size 8672 23.1665 1.3061 27.001 20.5443 23.05 

Lev 8672 0.4811 0.1957 0.8688 0.0789 0.4923 

CF 8672 0.0579 0.0665 0.2458 −0.125 0.0549 

Growth 8672 0.1355 0.3061 1.6069 −0.4978 0.0941 

Top1 8672 0.3684 0.1593 0.7695 0.0814 0.3565 

DUAL 8672 0.1904 0.3926 1 0 0 

Fixed 8672 0.2342 0.1810 0.7476 0.0021 0.1926 

4.2. 社会责任信息披露与企业价值 

表 3 列(1)到列(3)依次展示了主回归的实证结果。其中，第(1)列是未加入控制变量的回归结果，第(2)
列是未控制年份效应，仅控制个体效应，且加入了控制变量的结果，第(3)列是同时监控年份固定效应与

个体固定效应的全样本回归结果。从表 3 列(1)到列(3)可看出，模型 1 不管是否控制年份，是否加入控制

变量，社会责任信息披露(ESG)的系数都在 1%的显著水平上显著为正(系数分别为 = 0.0245、0.0427、
0.0421，对应的 t 值分别为 = 3.72、6.65、6.75)，这说明社会责任信息披露能够提升企业价值，假设 1 得

到了的验证。 
 
Table 3. Benchmark regression results 
表 3. 主回归结果 

变量 (1) (2) (3) 

 PB PB PB 

ESG 
0.0245*** 0.0427*** 0.0421*** 

(3.72) (6.65) (6.75) 
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Continued 

Constant 
2.4996*** 34.8141*** 36.5883*** 

(17.95) (27.99) (25.36) 

Observations 8651 8664 8651 

R-squared 0.625 0.126 0.669 

Controls NO YES YES 

Firm YES YES YES 

Year YES NO YES 

注：*、**、***分别表示值在 0.1、0.05、0.01 水平以上的值，在括弧内表示估计的稳健标准差。下表亦同。 

4.3. 媒体关注的调节作用 

表 4 报告了引入媒体关注调节效应后的实证回归结果。第(1)到(3)列，分别为未加控制变量且控制个

体固定效应和年份固定效应，加控制变量且未控制年份固定效应，加控制变量且控制年份和个体固定效

应的回归结果。(1)~(3)列 ESG × Media 的相关系数分别为−0.0174，−0.0230 和−0.0182，且在 1%的显著水

平上显著为负，说明媒体关注对社会责任信息披露与企业价值起到一个负向调节的作用。主要因素可能

为：由于可能媒体对公司负面消息的重点报导，在外部强大舆论压力下，公司被动进行的社会责任信息

公开实践可能会占用公司比以往更多的资本，从而加大了公司的投资风险，导致了其公司价值的进一步

降低。 
 
Table 4. Conditioning effect regression results 
表 4. 调节效应回归结果 

变量 (1) (2) (3) 

 PB PB PB 

ESG 
0.0212*** 0.0612*** 0.0396*** 

(3.19) (9.80) (6.36) 

Media 
0.7375*** 1.0336*** 0.8040*** 

(17.40) (28.56) (20.04) 

ESG × Media 
−0.0174*** −0.0230*** −0.0182*** 

(−4.10) (−5.49) (−4.58) 

Constant 
−1.9179*** 0.0612*** 0.0396*** 

(−6.76) (9.80) (6.36) 

Observations 8,651 8664 8651 

R-squared 0.640 0.215 0.687 

Controls NO YES YES 

Firm YES YES YES 

Year YES NO YES 
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4.4. 稳健性检验 

为了提高测试中研究结果的准确性以及对基准模型的可信度，我们又进行了以下稳健性试验：一是

对解释数据的滞后处理。为了处理在企业价值报告和 ESG 发布时期，所发生的互为因果的内生性问题，

将解释变量滞后于第一阶段和二阶段的处理。回归结果在表五的(1) (2)行列显示，结果和上文的结果相同，

表明了本文中并没有内生性问题，且结论也比较稳定。二是选取新的变量代替企业价值的度量，参考已

有研究，使用 ROA 来衡量企业价值。回归结果如表 5 第(3)所列表明，ESG 披露的回归系数在近百分之

一的程度上显著趋于正值，进一步验证了本文结论的可靠性。三是通过 PSM 倾向得分匹配法解决可能存

在的样本自选择问题。将 ESG 披露按照中位数分为高低两组，通过近邻匹配法匹配，使用成功匹配后的

样本，再次进行回归。回归结果如第(4)列,ESG 披露的回归系数为 0.042，且显著为正，表明本文的结论

稳健。 
 
Table 5. Robustness check 
表 5. 稳健性检验 

变量 (1) (2) (3) 

 PB PB PB 

ESG 
  0.0004*** 

  (2.91) 

L.ESG 
0.0267*** 0.0427***  

(3.96) (6.65)  

L2.ESG 
 0.0201***  

 (2.58)  

Observations 7288 6261 8659 

R-squared 0.678 0.695 0.680 

Controls YES YES YES 

Firm YES YES YES 

Year YES YES YES 

5. 结论与建议 

本文以我国沪深 A 股上市企业 2011~2020 年的数据为研究样本，通过多元线性回归检验了社会责任

信息披露对企业价值的影响，得出的结论如下：首先，ESG 信息披露能够提升企业的价值，利益相关者

理论得到了支持，表明企业在进行价值创造的时候应该兼顾经济效益与社会效益。其次，媒体关注度对

社会责任信息披露与企业价值之间具有负向调节作用，在外部舆论压力较大的时候，企业被动地践行社

会责任信息披露反而可能会影响企业策略的有效执行，同样也就不利于企业价值的创造和提升。 
基于以上研究结论，本文的启示如下：首先，社会责任披露实践能够提升企业价值。因此，对于企

业长效发展来讲，应该坚持社会责任信息披露实践不动摇；其次，考虑到媒体舆论对企业社会责任信息

披露与企业价值的调节作用，应该引导媒体舆论对企业的正面信息积极地宣传，激发企业的动力，同时，

完善相关法律法规监督媒体的不当虚假宣传，保障各相关利益者的应有的知情权。 
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