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摘　要：以中国Ａ股上市企业２００７—２０２２年数据为样本，运用机器学习文本分析方法识别环境新闻报道及其情感
倾向，实证检验媒体环境报道对企业绿色技术创新的影响与作用机制。研究发现：媒体正面环境报道和负面环境报道均

能促进企业绿色技术创新。机制分析发现，媒体正面环境报道能够增加企业绿色信贷额度和绿色技术创新投入，而媒体

负面环境报道可以减轻管理者短视主义和提高企业环境责任表现。异质性分析表明，政策导向型媒体的负面环境报道

和财经类媒体的正面环境报道对企业绿色技术创新的促进作用更加明显。
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　　一　问题的提出
随着新闻传媒市场的快速发展，媒体力量的

崛起已经成为一种重要的社会现象，媒体在监督

治理和资源配置中发挥着越来越重要的作用。党

的二十大报告指出，“巩固壮大奋进新时代的主

流思想舆论，加强全媒体传播体系建设”。这表

明新闻媒体是国家治理体系和治理能力现代化的

重要组成部分。从微观层面来看，媒体报道对公

司治理具有一定的监督作用，媒体的监督职能得

到学术界的广泛讨论。现有研究发现，媒体报道

能够发挥信息中介作用，有利于传递企业内部信

息，减少资本市场的信息不对称①；媒体报道还可

以引导舆论走向，形成非正式制度压力，纠正企业

违规行为②。然而，越来越多的学者发现，在某些

情况下，媒体由于利益冲突或其他动机，可能产生

倾向性的媒体情绪③。因此，在新闻报道中，媒体

不仅仅是“置身事外”的信息传播者，还能够向公

众传达它的立场和态度，甚至引领舆论导向。这

使得企业面临不同的舆论环境，从而对企业治理

产生差异化影响。

随着中国对环境保护的重视程度越来越高，

企业面临的环保压力亦与日俱增。为同时实现提

升环境绩效和创造经济增长点的目标，开展绿色

技术创新成为越来越多企业的重要战略选择。然

而，制度和市场的不够完善使得我国企业绿色创

新战略实施面临诸多挑战④。首先，企业“多言寡

行”的环境责任表现反而获得更多的政府补贴⑤，

诱使企业采取虚假宣传的“漂绿”行为，由此产生

资源错配效应。其次，市场导向虽能够为企业实
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施绿色创新战略提供保障①，但在市场经济建设

过程中存在诸多道德失范问题（如虚假宣传、劣

质产品）使得企业绿色创新过程举步维艰。幸运

的是，媒体报道作为一种非正式制度压力能够有

效弥补正式制度存在的不足②。同时，新闻媒体

是市场信息的主要传播者，可以降低信息不对称

程度，并降低道德风险。因此，媒体报道可能是影

响企业绿色技术创新的一个重要因素。

有研究指出，媒体作为重要的外部监督力量，

能够对企业生产决策产生重要影响③。现有研究

主要集中于探讨媒体报道对污染减排④、环境信

息披露⑤以及环保投资⑥等方面的影响。学者们

一致认为媒体报道产生的声誉风险和合法性压力

会使企业关注自身环境行为，从而对上述三个方

面起到显著促进作用。随着创新驱动发展战略的

深入实施，企业绿色技术创新引发了学者们的广

泛讨论。赵莉和张玲以媒体关于环境的新闻报道

条数表示媒体报道，发现媒体报道对企业绿色创

新投入具有显著正向影响⑦；张玉明等以企业受

到的环境相关负面新闻数量衡量媒体报道，发现

媒体报道能够显著提高重污染企业的绿色技术创

新绩效⑧。值得注意的是，在新闻报道内容当中，

媒体情绪对企业绿色技术创新的潜在影响不容忽

视。一方面，媒体正面报道有利于提升企业形象，

吸引投资者的追捧，缓解外部融资约束⑨，但过多

的媒体赞誉可能会使管理者过度自信，高估预期

收益，从而做出非理性生产决策瑏瑠。另一方面，媒

体负面报道会给企业管理层带来巨大的短期业绩

压力，从而放弃一些长远投资项目瑏瑡。然而，媒体

负面报道也可能促使管理者积极反思，纠正企业

生产活动中的偏差瑏瑢。因此，考虑到媒体情绪的

影响，媒体报道对企业绿色技术的影响存在不确

定性，有待通过严谨的实证研究来验证。

有鉴于此，本文在搜集中国 Ａ股上市企业所
有新闻报道数据的基础上，采用机器学习文本分

析方法识别环境相关报道及其情感倾向，并将其

与企业绿色技术创新数据相匹配，深入探究媒体

环境报道对企业绿色技术创新的影响效应与作用

机制，同时从媒体类型的角度考察其影响的异质

性。本文的边际贡献体现在如下三个方面：第一，

采用机器学习文本分析方法对媒体环境报道及其

情感倾向进行识别，进一步补充和丰富了媒体报

道内容的数据库。相比于国内学者采用人工判读

方法获取特定主题的媒体报道数据，本文构建环

境新闻的关键词词典，借助自然语言处理的机器

学习方法获取有关企业环境新闻报道及其情感倾

向的数据，减少了手工收集数据带来的误差，确保

数据的准确性。第二，通过区分媒体情绪，深入剖

析媒体环境报道对企业绿色技术创新影响的作用

机制，深化了对媒体在公司治理效应方面的理解。

现有文献大多忽视媒体报道存在的情感倾向，并

未关注媒体报道的情感倾向对企业生产决策带来
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的潜在影响。本文分别探讨了媒体正面环境报道

与媒体负面环境报道对企业绿色技术创新的影响

机理，并通过实证研究方法对其进行验证。第三，

探究了不同媒体类型对企业绿色技术创新的异质

性影响，拓展了关于媒体报道的相关研究。根据

新闻媒体的定位和级别，可将其区分为政策导向

型媒体和非政策导向型媒体；根据新闻媒体的关

注内容，将其区分为财经类媒体和非财经类媒体，

并通过这一划分原则考察不同媒体类型对企业绿

色技术创新的影响。

二　理论分析与假设提出
（一）媒体正面环境报道与企业绿色技术

创新

媒体是企业进行形象宣传的重要手段和工

具，积极正面的企业形象有助于提升投资者信心，

使企业外部融资相对容易。Ｓｏｌｏｍｏｎ等①发现媒
体正面报道会显著提高投资者对企业未来收益的

正向预期，从而短期内提高企业股票的收益率。

这被称之为“企业价值假说”。在“企业价值假

说”下，媒体正面环境报道可通过以下两个方面

影响企业绿色技术创新。

第一，媒体正面环境报道使企业通过增加企

业绿色信贷额度促进绿色技术创新。媒体正面环

境报道能够给企业在资本市场树立良好的形象，

赢得更多投资者的青睐，有助于缓解企业的资金

约束。绿色技术创新具有长周期、高投入、高风险

的特点②，企业需要连续且不断递增地投入资金，

同时承受短期内经济效益亏损的压力。媒体正面

环境报道为企业营造了良好的市场环境，在绿色

低碳发展成为国家战略和社会新风尚的时代背景

下，口碑更好的企业更易获得银行绿色贷款。这

种信贷额度的增加不仅能帮助企业在绿色技术创

新的初期阶段渡过资金难关，还能为其后续的研

发和市场推广提供持续的资金保障。

第二，媒体正面环境报道使企业通过加大

企业绿色技术创新投入促进绿色技术创新。媒

体正面环境报道能够提升企业的社会声誉和品

牌形象，增强公众和市场对其环保承诺的信心。

这样的社会认可度可以激发企业内部员工的自

豪感和创新动力，使其更加愿意投入时间和资

源进行绿色技术创新③。同时，正面的媒体环境

报道还能够促进政府和政策制定者的关注，促

使其为绿色创新企业提供更多的政策支持和资

金补助，从而进一步降低企业绿色技术创新的

成本，并激励企业加大绿色技术创新投入，实现

绿色技术的应用和突破。基于以上分析，本文

提出如下假设：

Ｈ１：媒体正面环境报道通过增加企
业绿色信贷额度和加大绿色技术创新投

入促进企业绿色技术创新。

（二）媒体负面环境报道与企业绿色技术

创新

合法化经营是企业发展的必要条件。当企业

环境负面事件被报道，其环境合法性便受到威胁，

为挽回企业形象重新获得环境合法性，企业会积

极开展绿色实践④。周开国等证实媒体监督能够

显著降低企业违规频率，起到外部治理的作用。

这被称之为“企业治理假说”⑤。在“企业治理假

说”下，媒体负面环境报道可通过以下两个方面

影响企业绿色技术创新。

第一，媒体负面环境报道通过减轻管理者短

视主义促进企业绿色技术创新。来自媒体的压力

会改变管理层的短视主义，纠正与企业长期价值

相悖的行为，主动寻求利于企业可持续发展的有

效措施⑥。负面环境报道会引起管理层的警觉，

使其意识到不重视环境问题所带来的声誉风险和

市场损失，从而迫使其重新审视企业的经营策略，

注重长期价值和可持续发展。通过减少短视行

为，管理层将更愿意投资于绿色技术创新，以应对

７８

①

②

③

④

⑤

⑥

ＳｏｌｏｍｏｎＤＨ，ＳｏｌｔｅｓＥ，ＳｏｓｙｕｒａＤ．“ＷｉｎｎｅｒｓｉｎｔｈｅＳｐｏｔｌｉｇｈｔ：ＭｅｄｉａＣｏｖｅｒａｇｅｏｆＦｕｎｄＨｏｌｄｉｎｇｓａｓａＤｒｉｖｅｒｏｆＦｌｏｗｓ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎ
ｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１４，１１３（１）：５３－７２．

李青原，肖泽华：《异质性环境规制工具与企业绿色创新激励———来自上市企业绿色专利的证据》，《经济研究》２０２０年第９期。
ＤａｎｇＴＬ，ＨｕｙｎｈＴＨＨ，ＮｇｕｙｅｎＭＴ．“ＭｅｄｉａＡｔｔｅｎｔｉｏｎａｎｄＦｉｒｍＶａｌｕｅ：ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＥｖｉｄｅｎｃｅ”，ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＲｅｖｉｅｗｏｆＦｉｎａｎｃｅ，

２０２１，２１（３）：８６５－８９４．
ＰｉｋｕｌｉｎａＥ，ＲｅｎｎｅｂｏｏｇＬ，ＴｏｂｌｅｒＰＮ．“ＯｖｅｒｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅａｎｄＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ：ＡｎＥｘｐｅｒｉｍｅｎｔａｌＡｐｐｒｏａｃｈ”，ＪｏｕｒｎａｌｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＦｉｎａｎｃｅ，

２０１７，４３：１７５－１９２．
周开国，应千伟，钟畅：《媒体监督能够起到外部治理的作用吗？———来自中国上市公司违规的证据》，《金融研究》２０１６年第６期。
ＢｅｒｎｓｔｅｉｎＳ．“ＴｈｅＥｆｆｅｃｔｓｏｆＰｕｂｌｉｃａｎｄＰｒｉｖａｔｅＥｑｕｉｔｙＭａｒｋｅｔｓｏｎＦｉｒｍＢｅｈａｖｉｏｒ”，ＡｎｎｕａｌＲｅｖｉｅｗｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０２２，１４：２９５－３１８．
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环境挑战，满足社会期望，并提升企业的长期竞争

力和可持续发展能力。

第二，媒体负面环境报道通过提升企业环境

责任表现促进企业绿色技术创新。负面环境报道

能够放大企业环境问题的影响，引起公众和监管

机构的广泛关注，增加企业的舆论和监管压力。

为了挽回声誉和获取公众的信任，企业会进行反

思，提高环境责任履行水平①。环境责任表现突

出的企业更容易获得员工的认同和支持。员工在

参与环境友好型项目时，会感受到成就感和使命

感，从而增强其工作动力和创新能力，为企业的绿

色技术创新提供智力支持和实践经验②。同时，

越来越多的投资者关注企业的环境表现。环境责

任表现突出的企业更容易吸引这些投资者的青

睐，获得更多的投资资金，从而有助于企业进行绿

色技术创新。基于以上分析，本文提出如下假设：

Ｈ２：媒体负面环境报道通过减轻管
理者短视主义和提升企业环境责任表现

促进企业绿色技术创新。

三　研究设计
（一）模型设定

本文运用固定效应面板数据模型进行实证研

究，同时为了尽可能控制其他因素的影响，还加入

了众多控制变量以及与时间和企业特征相关的虚

拟变量，回归模型如下：

Ｙｉｔ＝β０＋β１Ｍｅｄｉａｉｔ＋γＸｉｔ＋∑Ｙｅａｒ＋
∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋μｉ＋εｉｔ （１）

其中，Ｙｉｔ表示绿色技术创新水平，分别以企
业当年绿色专利申请数和绿色专利质量进行衡

量；Ｍｅｄｉａｉｔ表示媒体关注，分别以媒体对企业环
境方面的正面报道程度和负面报道程度进行衡

量；Ｘｉｔ表示控制变量向量，主要包括企业层面经
济变量；Ｙｅａｒ、Ｉｎｄｕｓｔｒｙ分别表示年份和行业虚拟
变量；μｉ表示企业个体固定效应；εｉｔ为随机误
差项。

（二）变量定义

１．被解释变量
本文从数量和质量两个维度衡量企业绿色技

术创新水平。借鉴齐绍洲等③的做法，将取自然

对数后的绿色专利申请数（ＧＰＮ）表示企业绿色
技术创新的数量维度。借鉴张杰和郑文平④的做

法，采用绿色专利质量（ＧＰＱ）表示企业绿色技术
创新的质量维度。

２．解释变量
为获得媒体报道内容与情感倾向的数据，本

文利用文本主题建模和文本情感分析方法对企业

的新闻报道进行深入挖掘。具体操作步骤如下：

第一步，从中国经济金融研究（ＣＳＭＡＲ）数据库的
市场资讯栏目获得上市企业 ２００７—２０２２年的新
闻报道数据，剔除如下类型新闻：（１）新闻正文内
容缺失；（２）新闻报道中提及的上市公司数量超
过１个；（３）新闻正文中包含上市公司的内容过
少。第二步，识别新闻报道内容，筛选报道内容为

企业环境表现的新闻。首先构建企业环境新闻的

关键词词典，然后采用 ＴｅｘｔＲａｎｋ算法对每一篇
新闻报道进行主题分词统计，最后挑选出主题词

中出现３个及以上环境关键词的新闻，通过人工
复核确认新闻报道内容均为企业环境表现，共获得

样本期间８６５２５篇环境新闻报道。第三步，测算
媒体报道的情感倾向。首先随机抽取１０００篇环
境新闻报道，采用百度智能云的舆情文本分析方法

进行情感分析，将其区分为正面报道、中性报道与

负面报道，通过人工复核进行确认；然后以此作为

训练样本，采用有监督的神经网络模型对剩余的环

境新闻进行情感倾向划分。本文重点关注媒体环

境报道与情感倾向，因此选取正面环境报道数量的

自然对数（Ｐｍｅｄｉａ）和负面环境报道数量的自然对
数（Ｎｍｅｄｉａ）作为媒体环境报道的代理变量。

３．控制变量
借鉴已有研究，选取如下可能影响企业绿色

技术创新的指标作为控制变量。企业年龄

（Ａｇｅ）、企业价值（ＥＴ）、独立董事比例（Ｉｎｄｉｒ）、股

８８

①

②

③

④

ＬｉａｎｇＴ，ＺｈａｎｇＹＪ，ＱｉａｎｇＷ．“ＤｏｅｓＴｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌＩｎｎｏｖａｔｉｏｎＢｅｎｅｆｉｔＥｎｅｒｇｙＦｉｒｍｓＥｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ？ＴｈｅＭｏｄｅｒａｔｉｎｇＥｆｆｅｃｔｏｆ
ＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔＳｕｂｓｉｄｉｅｓａｎｄＭｅｄｉａＣｏｖｅｒａｇｅ”，ＴｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌＦｏｒｅｃａｓｔｉｎｇａｎｄＳｏｃｉａｌＣｈａｎｇｅ，２０２２，１８０：１２１７２８．

李甜甜：《企业ＥＳＧ履责的绿色生产力效应研究———基于绿色技术创新视角》，《科学决策》２０２４年第５期。
齐绍洲，林磆，崔静波：《环境权益交易市场能否诱发绿色创新？———基于我国上市公司绿色专利数据的证据》，《经济研究》２０１８

年第１２期。
张杰，郑文平：《创新追赶战略抑制了中国专利质量么？》，《经济研究》２０１８年第５期。
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权集中度（Ｃｏｎｃｅｎ）、企业利润率（ＰＲ）、企业规模
（Ｓｃａｌｅ）、企业现金流（Ｃａｓｈ）、企业融资约束
（Ｆｃｏｎｓ）、企业研发创新水平（ＲＤ）、企业杠杆率
（ＬＲ）、海外经营状况（ＯＢＰ）、环境规制（ＥＲ）、碳
排放交易市场的控排情况（ＣＴＳ）①。

四　实证结果分析
（一）基准回归分析

表１展示了媒体环境报道对企业绿色技术创
新影响的基准回归结果。从表１列（１）、（３）的结
果可以看出，媒体正面环境报道（Ｐｍｅｄｉａ）的系数
在１％水平上显著为正，表明媒体正面环境报道不
仅能够增加绿色专利数量，而且有助于提升绿色专

利质量。这支持了“企业价值假说”，即媒体正面

环境报道能够显著促进企业绿色技术创新。媒体

正面环境报道传递企业绿色环保的利好消息，提高

投资者对企业的认可度，增强投资者的投资意愿，

促进企业价值提升，从而能够加大对绿色技术创新

的资金投入。假设Ｈ１得以验证。与此同时，表１
的列（２）、列（４）中，媒体负面环境报道（Ｎｍｅｄｉａ）的
系数同样在１％水平上显著为正，表明媒体负面环
境报道同样能够促进企业绿色技术创新，支持了

“公司治理假说”。媒体负面环境报道极易造成企

业声誉损失，为了稳定市场地位，企业会积极实施

可持续发展战略，加大绿色技术研发力度。假设

Ｈ２成立。各变量方差膨胀因子检验（ＶＩＦ检验）均
小于３，回归中不存在多重共线性问题。

表１　基准回归结果

变量
（１） （２） （３） （４）

ＧＰＮ ＧＰＮ ＧＰＱ ＧＰＱ

Ｐｍｅｄｉａ
０．０７２

（０．０１２）

０．０１１

（０．００３）

Ｎｍｅｄｉａ
０．０６５

（０．０１６）

０．０１５

（０．００４）

常数项
－８．１８２

（０．５２３）

－８．２５１

（０．５３０）

－０．９６８

（０．０８３）

－０．９９３

（０．０８６）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

个体／时间／行业效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

样本量 ３０１８４ ３０１８４ ３０１８４ ３０１８４

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．２８３ ０．２８１ ０．１３６ ０．１３２

　　注：括号内为聚类到企业层面的标准误；、、分别表示在１０％、５％和１％水平上显著，下同。

　　（二）稳健性检验
１．内生性问题
企业有可能因为绿色创新活动而受到媒体关

注。一方面，突出的绿色技术创新水平会促使企

业进行自我宣传，吸引媒体注意，从而增加媒体正

面环境报道的数量；另一方面，绿色技术创新水平

落后的企业，其环境表现往往不佳，频发的环境污

染事件会引起媒体关注，从而增加媒体负面环境

报道的数量。因此，本文基准回归结果可能面临

互为因果的内生性问题。此处采用工具变量方法

对潜在的内生性予以控制。参考孙鲲鹏等②和杨

道广等③的方法，将当年企业所处行业的平均报

道数量（Ｍｐｍｅｄｉａ、Ｍｎｍｅｄｉａ）、企业所在城市的互

联网宽带接入用户数（Ｉｎｔｅｒｎｅｔ）作为工具变量进

行两阶段回归。表２报告了二阶段回归结果。其

中，表２中列（１）—（２）报告了第一阶段回归的结

果。不难发现，Ｍｐｍｅｄｉａ、Ｍｎｍｅｄｉａ以及 Ｉｎｔｅｒｎｅｔ的

回归系数均至少在 ５％水平上显著为正，表明工

具变量与内生变量显著相关。同时，弱工具变量

检验结果显示，Ｆ值远大于１０，说明本文选取的工

具变量是合理的。表 ２中列（３）—（６）报告了第

９８

①

②

③

因篇幅限制，控制变量衡量方式未报告，留存备索。

孙鲲鹏，王丹，肖星：《互联网信息环境整治与社交媒体的公司治理作用》，《管理世界》２０２０年第７期。
杨道广，陈汉文，刘启亮：《媒体压力与企业创新》，《经济研究》２０１７年第８期。
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二阶段回归的结果。可以看出，媒体正面环境报

道（Ｐｍｅｄｉａ）和媒体负面环境报道（Ｎｍｅｄｉａ）的回
归系数均在５％水平上显著为正。该结果与基准
回归结果保持一致。

表２　两阶段回归结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｐｍｅｄｉａ Ｎｍｅｄｉａ ＧＰＮ ＧＰＮ ＧＰＱ ＧＰＱ

Ｍｐｍｅｄｉａ
０．４５３

（０．２１５）

Ｉｎｔｅｒｎｅｔ
１．０３４

（０．４５８）

１．２６７

（０．４６９）

Ｍｎｍｅｄｉａ
０．５１２

（０．２５３）

Ｐｍｅｄｉａ
０．０６６

（０．０２８）

０．０１８４

（０．００７）

Ｎｍｅｄｉａ
０．０５９

（０．０２９）

０．０２１

（０．０１０）

常数项
２．１４８

（０．８４２）

１．８９４

（０．７８３）

－８．９４２

（２．４５６）

－７．０８９

（１．９６３）

－２．１４９４

（０．４２５３）

－３．４２３８

（０．４６３１）
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

个体／时间／行业效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
样本量 ２８１３６ ２８１３６ ２８１３６ ２８１３６ ２８１３６ ２８１３６

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．３７４ ０．３３２ ０．２１５ ０．１８７ ０．４１３ ０．３８２
ＷａｌｄＦ １６８．３１１ １４９．２５９

　　２．改变估计模型
不难发现，因变量ＧＮＰ、ＧＰＱ存在一定数目的

零值，呈现出明显的左截尾特征。为排除因变量分

布特征对回归结果的影响，本文采用Ｔｏｂｉｔ模型进
行稳健性检验。回归结果显示，媒体正面环境报道

与媒体负面环境报道对企业绿色技术创新均具有

“增量提质”的效果，这与基准回归结果一致①。

３．改变因变量度量方式
企业绿色技术创新衡量指标的不同可能会造

成研究结论的不同。为尽可能保证本文主要结论

的可靠性，本文选取其他指标衡量企业绿色技术

创新水平。一是采用绿色专利占总专利数的比例

（ＧＰＮ＿Ｒａｔｉｏ）表示企业绿色技术创新数量。二是
采用企业当年绿色专利被引次数（ＧＰＱ＿Ｃｉｔｅ）表
示企业绿色技术创新质量。回归结果见表３。表
３的结果显示，媒体正面环境报道和媒体负面环
境报道均能显著促进企业绿色技术创新。上述研

究结论与基准回归结果保持一致。

表３　改变企业绿色技术创新衡量方式的回归结果

变量
（３） （４） （７） （８）

ＧＰＮ＿Ｒａｔｉｏ ＧＰＮ＿Ｒａｔｉｏ ＧＰＱ＿Ｃｉｔｅ ＧＰＱ＿Ｃｉｔｅ

Ｐｍｅｄｉａ
０．０６１

（０．０１８）

０．０５８

（０．０２９）

Ｎｍｅｄｉａ
０．０８１

（０．０３５）

０．０２４

（０．０１２）

常数项
－７．３９８

（０．５９８）

－７．５０４

（０．５５３）

－８．８４２

（０．９２４）

－８．３２８

（０．９１６）
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

个体／时间／行业效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

样本量 ３０１８４ ３０１８４ ３０１８４ ３０１８４

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．２６５ ０．２６４ ０．３７５ ０．３７４

０９
①因篇幅限制，Ｔｏｂｉｔ模型回归结果未报告，留存备索。
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　　（三）影响机制检验
根据上文的理论分析，媒体正面环境报道通

过增加企业绿色信贷额度和加大绿色创新投入促

进企业绿色技术创新；媒体负面环境报道通过减

少管理者短视主义与提升环境责任表现来促进企

业绿色技术创新。首先，检验媒体正面环境报道

的作用机制。企业绿色贷款数据目前尚未有学者

或权威机构进行精准统计。本文从 ＣＳＭＡＲ数据
库收集到上市企业贷款数据，其中囊括了贷款金

额与具体用途，采用文本主题分析方法筛选出与

环境保护行为相关的贷款数据，以此作为企业绿

色贷款（Ｇｌｏａｎ）的衡量指标。绿色创新投入（Ｇｉｎ
ｖｅｓｔ）来源于上市企业的财务报表附注。表４的回
归结果显示，媒体正面环境报道（Ｐｍｅｄｉａ）的系数
均在５％水平上显著为正，表明媒体正面环境报
道确实能够增加企业绿色信贷额度和加大绿色创

新投入。同时，媒体负面环境报道（Ｎｍｅｄｉａ）的系
数均不显著，说明上述机制在媒体负面环境报道

与企业绿色技术创新之间的关系不成立。

其次，检验媒体负面环境报道的作用机制。

借鉴胡楠等①的做法，基于词典法计算“短期视

域”词汇总词频数占管理层讨论与分析（ＭＤ＆Ａ）

总词频的比例，乘以１００得到管理者短视主义指
标（Ｍｙｏｐｉａ）。该指标值越大，表明管理者越短
视。企业环境责任表现（Ｃｅｒ）来自和讯网关于上
市企业环境责任评分来表示。和讯网评价标准统

一且独立性较高，已得到国内外众多学者的认可

及广泛使用②。表 ５的回归结果显示，媒体负面
环境报道（Ｎｍｅｄｉａ）对管理者短视主义的回归系
数在１％水平上显著为负，表明媒体负面环境报
道有效地抑制了管理者的短视行为。媒体负面环

境报道会对企业管理层施加显著压力，使他们意

识到环境问题对企业声誉和市场价值的负面影

响。为避免进一步的负面曝光和潜在的监管处

罚，管理者会更倾向于推动绿色技术研发以实现

企业可持续发展。同时，媒体负面环境报道

（Ｎｍｅｄｉａ）对企业环境责任表现的回归系数在１％
水平上显著为正，表明媒体负面环境报道能够显

著提升企业的环境责任表现。良好的环境责任表

现为企业创造了一个良好的市场和政策环境，促

进企业绿色技术的应用和推广。然而，媒体正面

报道（Ｐｍｅｄｉａ）的系数均不显著，表明该机制在媒
体正面环境报道与企业绿色技术创新之间的关系

中不成立。

表４　媒体正面环境报道对企业绿色技术创新影响机制的回归结果

变量
（１） （３） （４） （６）

Ｇｌｏａｎ Ｇｌｏａｎ Ｇｉｎｖｅｓｔ Ｇｉｎｖｅｓｔ

Ｐｍｅｄｉａ
０．１０８

（０．０５４）

０．１１２

（０．０４９）

Ｎｍｅｄｉａ
０．１５０

（０．１２５）

０．２０１

（０．１８７）

常数项
６．２６７

（３．５５５）

６．１３２

（７．００９）

２８．６２５

（８．２９０）

２８．８３２

（８．２７８７）
个体／时间／行业效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

样本量 １７６７４ １７６７４ ９１７６ ９１７６

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．１６６ ０．１３４ ０．１２１ ０．０９３

表５　媒体负面环境报道对企业绿色技术创新影响机制的回归结果

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｍｙｏｐｉａ Ｍｙｏｐｉａ Ｃｅｒ Ｃｅｒ

Ｐｍｅｄｉａ
－０．００１

（０．００１）

０．０３０

（０．０２２）

Ｎｍｅｄｉａ
－０．００３

（０．００１）

０．０５２

（０．０１６）

１９

①

②

胡楠，薛付婧，王昊楠：《管理者短视主义影响企业长期投资吗？———基于文本分析和机器学习》，《管理世界》２０２１年第５期。
苏芳，梁秀芳，陈绍俭，等：《制度压力对企业环境责任的影响———来自中国上市公司的证据》，《中国环境管理》２０２２年第４期。
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续表４

变量
（１） （３） （４） （６）

Ｇｌｏａｎ Ｇｌｏａｎ Ｇｉｎｖｅｓｔ Ｇｉｎｖｅｓｔ

常数项
－０．０２８

（０．０３８）

－０．０１７９

（０．０３８２）

３．７２３

（０．５１１）

３．５６２

（０．５０８）

个体／时间／行业效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

样本量 ２４６１４ ２４６１４ ２４６６１ ２４６６１

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．１８３ ０．２０２ ０．１５４ ０．１９７

　　五　进一步分析
不同类型的媒体报道所产生的影响可能存在

差异。首先根据杨玉龙等的划分原则将媒体区分

为政策导向型媒体与非政策导向型媒体①。政策

导向型媒体是指延续“舆论宣传工具”这一功能

定位，作为党和政府的重要宣传阵地，享有公费订

阅支持，并在税收上得到减、免、返等形式的优惠。

在进行分类时，以新闻传媒主办单位的行政级别

为标准，若媒体主办单位的行政级别为省部级及

以上，则将其归类为政策导向型媒体，主要包括

《人民日报》《经济日报》等中央媒体，以及《湖南

日报》《江西日报》等地方媒体，共计 ４６家；其他
均归类为非政策导向型。本文构造虚拟变量Ｐｏｌ

ｉｃｙ，若企业当年被政府导向型媒体进行正面（负
面）环境报道，取值为１；否则取值为０。表６的回
归结果显示，交乘项 Ｐｏｌｉｃｙ×Ｎｍｅｄｉａ的系数在５％
水平上显著为正，而交乘项Ｐｏｌｉｃｙ×Ｐｍｅｄｉａ的系数
在５％水平上不显著。这说明相比于非政策导向
型媒体，政策导向型媒体的负面环境报道对企业

绿色技术创新的促进作用更加明显。原因在于，

政策导向型媒体是党和政府的“喉舌”，拥有较高

的政治地位和坚实的群众基础，其报道企业的负

面环境新闻极有可能成为社会热点，使企业承受

来自政府与市场的双重压力，在外部压力下倒逼

企业进行绿色技术创新。

表６　政策导向型媒体报道对企业绿色技术创新影响的回归结果

变量
（１） （２） （３） （４）

ＧＰＮ ＧＰＮ ＧＰＱ ＧＰＱ

Ｐｍｅｄｉａ
０．０６２

（０．０１５）

０．０２７

（０．０１２）

Ｎｍｅｄｉａ
０．０７４

（０．０２３）

０．０２３

（０．００７）

Ｐｏｌｉｃｙ
０．０１５

（０．００８）

０．０４１

（０．０１５）

０．００８

（０．００４）

０．０１２

（０．００４）

Ｐｏｌｉｃｙ×Ｐｍｅｄｉａ
０．０２４

（０．０２１）

０．００９

（０．００８）

Ｐｏｌｉｃｙ×Ｎｍｅｄｉａ
０．０２９

（０．０１４）

０．０１２

（０．００５）

常数项
－８．３９５

（０．４９３）

－８．４６２

（０．４９６）

－０．９２６

（０．０７４）

－０．９２９

（０．０７４）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

个体／时间／行业效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

样本量 ３０１８４ ３０１８４ ３０１８４ ３０１８４

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．２７６ ０．２７６ ０．１０６ ０．１０６

２９

①杨玉龙，孙淑伟，孔祥：《媒体报道能否弥合资本市场上的信息鸿沟？———基于社会关系网络视角的实证考察》，《管理世界》２０１７
年第７期。
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　　其次，从媒体关注的内容来看，可将媒体划分
为财经类媒体与非财经类媒体。财经类媒体是指

获取和传播经济类、金融类、证券类和经营管理类

等财经信息的媒体，如《证券时报》《第一财经日

报》《上海证券报》等，累计６８家。本文构造虚拟
变量Ｆｉｎａｎｃｅ，若企业当年被财经类媒体进行正面
（负面）报道，取值为１；否则取值为０。表７报告
了财经类媒体对企业绿色技术创新的回归结果。

从表７可以发现，交乘项 Ｆｉｎａｎｃｅ×Ｐｍｅｄｉａ的系数

在５％水平上显著为正，而交乘项Ｆｉｎａｎｃｅ×Ｎｍｅｄｉａ
的系数在５％水平上不显著。这说明相较于非财
经类媒体，财经类媒体的正面环境报道对企业绿

色技术创新的促进作用更加明显。财经类媒体的

受众主要是投资者、金融机构和市场分析师。正

面环境报道能够提高企业在资本市场的关注度，

吸引更多投资者对企业的投资兴趣，缓解企业的

资金压力，从而推动企业在绿色技术创新方面的

持续投入。

表７　财经类媒体报道对企业绿色技术创新影响的回归结果

变量
（１） （２） （３） （４）

ＧＰＮ ＧＰＮ ＧＰＱ ＧＰＱ

Ｐｍｅｄｉａ
０．０４６

（０．０２４）

０．０１７

（０．００７）

Ｎｍｅｄｉａ
０．０２５

（０．０１０）

０．００９

（０．００５）

Ｆｉｎａｎｃｅ
０．０１４

（０．００８）

０．０１４

（０．００８）

０．００５

（０．００２）

０．０１０

（０．０１２）

Ｆｉｎａｎｃｅ×Ｐｍｅｄｉａ
０．０２３

（０．００７）

０．０１８

（０．００８）

Ｆｉｎａｎｃｅ×Ｎｍｅｄｉａ
０．００７

（０．０１４）

－０．００４１

（０．００４０）

常数项
－７．１０５

（１．２０７）

－７．１３７

（１．２０８）

－１．１７７

（０．２３０）

－１．１７６

（０．２２９）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

个体／时间／行业效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

样本量 ３０１８４ ３０１８４ ３０１８４ ３０１８４

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．２７６ ０．２７６ ０．１０６ ０．１０５

　　六　结论与启示
本文以中国 Ａ股上市企业２００７—２０２２年数

据为样本，运用机器学习文本分析方法识别环境

新闻报道及其情感倾向，实证检验媒体环境报道

对企业绿色技术创新的影响，并进一步分析该影

响在不同类型媒体之间的异质性。研究发现：媒

体正面环境报道能够推动企业绿色技术创新实现

“量质齐升”，支持了“企业价值假说”；媒体负面

环境报道对企业绿色技术创新数量和质量均具有

显著促进作用，支持了“企业治理假说”。机制检

验结果显示，媒体正面环境报道通过增加企业绿

色信贷额度和加大绿色技术创新投入促进企业绿

色技术创新，媒体负面环境报道通过减轻管理者

短视主义和提升企业环境责任表现促进企业绿色

技术创新。异质性分析表明，政策导向型媒体的

负面环境报道和财经类媒体的正面环境报道对企

业绿色技术创新的促进作用更加明显。

本文的研究不仅在理论上丰富了有关媒体报

道与企业创新激励领域的文献，而且具有重要的

实践与政策启示：第一，加强媒体正面环境报道的

传播。政府和相关部门应鼓励媒体积极报道企业

在环境保护和绿色技术创新方面的成功案例和良

好实践，提升企业和公众的环保意识和创新动力。

为此，政府应为媒体提供资金支持和奖励，鼓励媒

体深入报道绿色技术创新成果。同时，政府应加

强媒体的环保培训与教育，举行环保报道培训课

程和研讨会，提升媒体记者的环保知识和报道能

力。第二，利用负面环境报道增强企业治理。监

管机构应重视媒体的监督作用，建立负面报道响

应机制，对报道的环境问题进行调查和处理，确保

环境问题得到有效解决；通过加强对企业环境违

法行为的处罚，强化企业的环保责任；同时，利用
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负面报道进行公众舆论引导，开展环保问题的公

众教育活动，提升公众对环保问题的认识。第三，

重视不同类型媒体的差异化作用。政府和企业应

充分利用政策导向型媒体和财经类媒体的优势，

制定并实施针对性宣传策略。具体措施包括：建

立政府与政策导向型媒体的合作机制，利用负面

报道引导企业改进环境管理；加强与财经类媒体

的合作，推动其报道企业的环保成就，并设立绿色

技术专栏，报道绿色技术创新的最新动态。
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