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媒体报道对企业“漂绿”的影响
——高管特征与内部监督的中介作用

孙自愿  ， 汪　玮  ， 孙孟欣  ， 章　砚
（中国矿业大学    经济管理学院， 江苏 徐州 221000）

摘　要 ： 利用 2014—2018 年沪深 A 股连续 5 年发布社会责任报告的上市公司数据，使用 Bootstrap 方法对样本进

行了 5 000 次的反复抽取，构建单一与链式中介模型，基于内部治理视角实证检验媒体报道对企业漂绿行为的作

用机制与影响路径。结果表明：由媒体报道代表的外部监管和高管特征与内部监督代表的内部治理对漂绿行为均

能产生直接的抑制作用，同时内部治理具有遮掩效应，即当负面环境报道产生时，企业通过调整高管团队结构和

内部监督水平以弱化外部媒体的冲击，进而形成“负面报道产生—高管团队调整—内部监督弱化—漂绿治理削

弱”的链式传导路径，说明企业漂绿行为的内外部“协同”治理效果不佳。对此，有关部门在完善媒体治理体系的

同时，应当关注内部治理的“双面性”，实现企业内外联动，优化企业漂绿行为的抑制机制。
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随着全球环境问题日益严峻，越来越多的国家将环境保护上升为国家战略。习近平主席在第 75 届联

合国大会期间提出中国努力争取在 2060 年前实现“碳中和”这一宏伟目标①，无疑表明了中国作为全球碳

排放和能源消费主体之一的大国担当，也进一步坚定了加大节能减排力度、提高绿色发展质量的决心。

但由于企业以追求利润最大化为目标，既想环保成本处在低水平，又想响应国家号召，在公众面前树

立良好的环保形象进而为企业带来丰厚利润，因此很多企业在一定程度上会采取“伪环保”的经营行为。

2009 年，《南方周末》将“漂绿”一词首次引入中国，观察其公布的“中国漂绿榜”可以发现许多知名企业

均榜上有名，这不禁引起社会各界对企业漂绿行为的广泛关注。结合目前实现“碳中和”目标的迫切性，

如何预防和管控“伪环保”的漂绿行为成为政府和企业亟待解决的重要问题。

企业内外部治理作为管控企业不良行为的重要手段，当不良行为被曝光后，在窗口期内企业可能会

选择从外部入手直接解决不良行为 [1]，也可能会调整内部治理机制，以达到在后期自主预防企业不良行

为的冲击 [2]。因此，从企业内外部治理要素入手，是探究企业漂绿行为治理机制的重要前提，本文以外

部媒体曝光为起点，企业漂绿行为为终点，并将内部治理细分为高管特征和内部监督两个视角，分析媒

体报道影响企业漂绿行为的作用机制与影响路径。该机制与路径的构建，一方面可以为提高企业内部治

理的独立性、客观性和规范性提供理论支撑；另一方面也可以帮助企业的利益相关者厘清现有漂绿行为

治理机制的不足，有利于监管部门制定未来优化治理政策，引导企业实现可持续发展。

 一、文献综述

 （一）漂绿行为的甄别和影响因素研究

环境行为作为环境信息披露中重要的组成部分，其往往被用来衡量企业环境信息披露的质量，从而
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真实的评价企业环境责任履行和环境收益的取得情况。环境行为从其执行的效果可以被分为象征性和实

质性环境行为。象征性行为往往只是流于表面无法解决企业真正的环境问题，实质性行为则与之相反 [3]。

因此在评价环境行为时需要同时考虑企业的象征性和实质性，但是如何识别这两种行为目前还没有明确

的理论，例如：缑倩雯等 [4] 认为企业在进行环境信息披露时，若采用抽象化的概念来定义企业的具体行

为则被认为是象征性行为，若采用具体量化的数字则被认为是实质性行为。武剑锋等 [5]、蔡春等 [6] 通过构

建环境信息披露指数（EDI）从另一个视角对两种行为进行区分。漂绿作为一种新型环境行为，由美国

环保主义者 Jay Westerveld 首次提出，它是一个由“漂白”和“绿色”融合创造的一个新词。“绿色”指亲环

境、自然、健康的行为，“漂白”就是“用水冲去物质”来特指用绿色掩盖事物本来颜色，那么漂绿也就是

粉饰虚假的绿色，其实质是虚假和欺骗行为①。而牛津词典中也将漂绿定义为“为了在利益相关者面前树

立良好的环保形象，企业虚假和美化与环境污染有关的行为”。由此可见，漂绿行为是一种典型的象征

性行为。

对于企业漂绿行为的影响因素研究，国内学者涉猎较少，国外学者则主要是借鉴利益相关者视角下

的环境信息披露影响因素对漂绿行为展开动因研究，主要分为企业内部、外部和个体三个层面。在内部

层面，主要有企业特征 [7]、激励机制 [8] 和道德环境 [9]。在外部层面，以往文献主要集中在产品市场竞争 [10]、

制度同构 [11]、绿色营销 [12]。 在个体层面，以往研究已经讨论了管理者决策 [13] 等对于漂绿的影响。而对于

漂绿行为的影响路径研究主要将其置于其他相关因素直接效应的中介路径中，例如：盛光华等 [14] 认为在

企业的环保行为对于消费者响应的直接影响中顾客对于漂绿的感知起了中介作用；张启尧等 [15] 认为绿色

资源的整合能力对于企业绩效的直接影响中，漂绿行为起到中介作用。由此可见漂绿行为一方面受到众

多因素影响，另一方面也在影响着其他因素。

 （二）漂绿行为的治理研究

现有漂绿行为的治理并未形成系统研究，主要有环境规制 [2]、第三方鉴证 [16]、CSR 投资 [7] 等。因此，

对漂绿行为的治理主要借鉴企业对不良环境行为的治理模式，以逐渐增强履行环境保护责任的意识。现

有对于不良行为的治理研究主要围绕企业内部和外部的角度来展开。内部治理是影响公司环境信息披露

质量的重要因素，它主要包括董事会、所有权和管理层激励机制。在董事会层面，现有研究主要关注董

事独立性、规模大小、独立董事比例等对企业环境行为的影响 [17]。在所有权层面，现有研究证明股权集

中度会抑制管理层对环境信息披露的操纵行为，但是也有学者持相反观点 [18]。在管理层激励层面，现有

文献主要集中于高管特征的研究，高阶理论认为高管的特征会影响其个人认知和判断力，进而影响其环

境行为 [19]。外部治理主要包括媒体报道和政府监督，现有研究中关于媒体报道对公司治理的作用机制存

在两种观点：一是媒体通过报道上市公司负面新闻影响管理者声誉，进而约束管理者的不当行为。二是

通过提高透明度减少管理层与利益相关者之间的信息不对称来促进有效的治理 [20]。相较于媒体报道对企

业不良环境行为的间接作用, 政府监管机制则显得更为直接，也具有更强的合法性要求。现有研究大多认

为政府监管在一定程度上提高了公司环境信息披露质量，即二者显著正相关 [21]。此外，政府监管对企业

环境信息披露的影响程度与监管强度 [22]、权利寻租 [23]、地理距离 [24] 等密切相关。

 （三）现有研究的不足与本文的贡献

现有研究的不足主要体现在以下两个方面：第一，在与漂绿行为相关的影响路径研究中，国内的学

者主要关注“前向”化研究，即探讨漂绿行为是如何影响企业的其他关键因素，以漂绿行为为起点为企业

发展建言献策，却忽视了“后向”化研究，即探讨何种因素会影响企业的漂绿行为，如何从源头上去规避

漂绿行为的发生。因此，需要在现有研究的基础上，进一步利用中国的经验证据对漂绿行为展开溯源研

究，从而探寻出符合中国情景的漂绿行为治理机制。第二，影响企业漂绿行为的因素是多方位的，已有

研究主要集中于环境信息披露这一间接视角，因此现有漂绿行为的治理主要借鉴企业不良环境行为治理

这一大范畴，导致漂绿治理的指向性不强，精确度不高。同时，在涉及直接因素时侧重于单独的企业内

部微观治理因素，缺乏对企业内外部因素联动性的考虑，治理模式囿于企业自治而忽视了企业内外协同
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治理的重要性。因此，需要在现有研究的基础上，直面漂绿治理的难题，一方面需要把握治理不良环境

行为向漂绿行为演化的规律，以提升现有漂绿治理机制的科学性；另一方面在考虑企业内外部因素协同

治理的前提下，对漂绿行为特定治理模式的探索也至关重要。

区别于以往文献，本文可能的贡献包括：第一，聚焦了多种内外部因素对企业漂绿行为的综合治

理。本文直指企业漂绿这一具体不良行为，在关注企业内外部因素互相影响的情形下，将媒体报道、高

管特征、内部监督等多种因素纳入统一分析框架，探讨多重因素共同影响漂绿行为的作用路径，丰富了

企业漂绿的治理研究。第二，从内部治理的视角揭示了媒体报道对企业漂绿的作用机制。本文构建单一

和链式中介模型，验证了内部治理在外部媒体抑制企业漂绿行为中的遮掩效应并梳理出其影响机制，为

完善公司内部治理结构提供经验证据。

 二、理论分析与研究假设

随着信息技术的发展和普及，利益相关者对于企业事件报道的敏感度逐渐提高，高利芳和唐玮 [25] 通

过追踪资本市场被媒体报道的民营上市公司商业贿赂行为发现，经媒体曝光的公司在一定时期内其市场

价值会显著下降。当企业披露的环境信息逐渐增多，利益相关者可以通过其公布的信息发现企业违规的

蛛丝马迹，其中最具代表性的为《南方周末》对于企业漂绿行为的持续追踪。随着不良行为报道次数的

不断增加，企业往往处在舆论的焦点，这些负面消息不仅会使消费者对企业产生质疑，更会引起有关部

门和公众对企业的监督，从而迫使其改变原有的经营策略。潘爱玲等 [1] 认为媒体压力会促使企业采取一

系列措施推进重污染项目的转型；田高良等 [26] 认为媒体关注会抑制企业的税收激进行为。由此可见，曝

光企业漂绿行为会迫使其在象征性与实质性行为之间进行权衡，避免曝光事件对企业绩效产生“减法”效

应 [4]。因此当企业面临较大的媒体压力时，往往会减少漂绿行为或增加实质性环保行为，从而减弱漂绿

程度。结合上述分析，本文提出以下假设：

假设 1（H1）. 媒体报道对企业的漂绿行为有抑制作用。

外部监管因素对企业漂绿行为的治理至关重要，但是目前学者更多关注企业内部治理对于企业环境

信息披露行为的直接影响。企业的不良行为往往同管理者自身有着密不可分的关系，管理者导致不良事

件的原因可能来自于管理者自身特有的职业特征和企业自身监管机制的缺陷。由此，本文将高管特征和

内部监督作为研究内部治理影响效果的主要因素。一方面，在企业进行生产经营的过程中，高管特征会

影响其对企业环境问题的感知，从而影响公司的环境行为。对于高管特征的细分，诸多学者认为企业高

管的年龄、董事会规模、董事任期、政治背景人数等因素都会对企业环境信息披露起到正向影响 [27]。但

也有研究指出，高管特征也会负向影响企业的一些经营指标，诸如：高管主动离职对企业绩效产生的负

向影响，董事会女性比例负向影响企业创新 [28] 等。另一方面，内部监督作为企业内部控制的重要一环，

对企业高管的不良行为能够起到一定的内部预防作用。现有研究发现，提高企业独立董事的比例、管理

层的薪酬水平、董事会的活跃程度以及监事会的规模可以提高企业的内部监督水平，进一步遏制企业的

不良行为 [29-30]。因此，结合上述分析，本文提出以下假设：

假设 2a（H2a）. 在内部治理中，高管特征会影响企业的漂绿行为。

假设 2b（H2b）. 在内部治理中，内部监督会影响企业的漂绿行为。

外部监管因素对于企业漂绿行为的影响往往存在滞后效应 [2]，因此在此窗口期内，外部监管因素除了

对企业漂绿行为产生直接影响外，可能还存在通过影响其他因素最终治理漂绿行为的间接路径。对于企

业自身发展而言，其在制定发展战略时，也需要收集资本市场对于企业情况的反应，以便对内部治理机

制进行调整和改良。Dyck 等 [31] 认为由于媒体报道会对企业形象产生影响，尤其是上市公司需要在企业的

利益相关者面前塑造良好形象，因此媒体报道将深刻影响着管理层的内部治理机制。高管特征作为企业

管理团队的先决指标，在内部治理的影响过程中扮演着重要的角色，诸多学者对此展开了多视角的研

究。诸如：王新红等 [32] 发现在国有资本比例对企业绩效的影响效应中，高管特征的中介效应为正；张昊

民等 [33] 发现薪酬激励与组织绩效具有中介路径，管理者的自信特征为中介变量；宋广蕊等 [34] 认为企业的
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创新投资行为具有同群效应，同时高管创新注意力这一特征在其中发挥中介作用；于晓宇等 [35] 在研究创

始成员离职与创业企业成长二者关系时，发现了由高管团队异质性构成的中介路径。由此可见，在企业

的诸多生产经营活动中，高管特征均扮演着中介的角色。结合上述分析，本文提出以下假设：

假设 3（H3）. 高管特征在媒体报道对企业漂绿行为的作用机制中具有中介效应。

内部监督作为企业内部治理的重要指标，当企业面临的外部环境压力变大时，企业可以通过完善监

督机制及从严监管，以预防外部压力给企业带来的不利影响。即当企业不良事件被曝光时，为了防止此

类事件再次发生，需要加强内部监督，进而从源头上杜绝不良事件。诸如：张昭等 [36] 证明资本开放程度

通过对内部监督产生正向影响进而缩小企业内部的薪酬差距；Yin 等 [37] 在研究董事会的社会关系对会计

保守主义的影响路径时发现了内部控制这一中介变

量。除此之外，除了遏制企业的不良行为，内部监

督作为企业管理的重要手段，也为企业构建良好的

发展环境提供基础，间接促进了企业的高质量发

展。例如：Li 等 [38] 在探讨收购市场与企业创新之间

的关系时验证了内部治理中介作用的存在。因此，

结合上述分析，本文提出以下假设：

假设 4（H4）. 内部监督在媒体报道对企业漂绿

行为的作用机制中具有中介效应。

媒体报道治理企业漂绿行为的作用机制与影响

路径如图 1 所示。

 三、研究设计

 （一）样本来源与样本选取

《南方周末》公布的《2016 中国漂绿榜》显示企业的漂绿行为已经不再局限于重污染企业。综上所

述，本文的研究对象为沪深 A 股 2014—2018 年连续 5 年发布社会责任报告的上市公司。漂绿指数的数

据来源于 MQI 关键定量指标数据库，媒体报道的原始数据来源于慧科新闻数据库，余下数据来源于

CSMAR 数据库和企业年报。借鉴已有研究，本文采取以下标准对样本进行了筛选和处理：（1）剔除异

常以及观测期间内存在 ST 的数据；（2）剔除金融行业数据；（3）剔除关键指标缺失严重的数据；

（4）媒体数据相对杂乱，对初始数据进行手工识别和筛选；（5）为了消除极端值对于研究结果的影

响，本文对于连续变量在 1% 和 99% 的水平上进行了 Winsorize 处理。最终确定 441 家上市公司的 2 205
个观测值。

 （二）变量定义

1. 被解释变量：漂绿指数

漂绿行为在牛津词典中被定义为企业虚假和美化与环境污染有关的行为，以期在利益相关者面前树

立良好的环保形象。研究表明，漂绿行为往往在环境披露的过程中属于象征性行为，但是对单一非漂绿

行为进行计量时，往往具有象征性与实质性两种特征，其中象征行为中仅有定性描述，实质性行为中必

有定量描述 [3]。因此，本文参考蔡春等 [6] 研究中的环境信息披露指数（EDI），将环境行为分为环保投资

支出或借款、环保拨款补助或减免奖励收入、污染物种类及数量排放达标情况、执行所通过的认证情

况、环保措施与改善情况、政策影响、环境管理目标及其他与环境有关的收入与支出项目 8 个部分，同

时参考缑倩雯等 [4]、潘安娥等 [2] 的做法，区分象征性行为和实质性行为对漂绿行为进行综合打分，最终构

建漂绿指数如下所示

GW =

∑8

i=1
Xi∑8

i=1
Yi+1

(1)

Xi Yi其中， 表示 8 项行为中的象征性行为，若有，记为 1；若没有，记为 0。 表示 8 项行为中的实质性行

 

直接效应

间接效应

内部治理

高管特征

H1H3

H4
H4

H2b

H2a

H3

内部监督

媒体报道 漂绿行为

图 1    治理企业漂绿行为的作用机制与影响路径图
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为，若有，记为 1；若没有，记为 0。GW 越大则表示漂绿程度越高，企业环保行为中象征性行为较多。

2. 解释变量：媒体报道

本文借鉴 Pratima 和 Iain [39] 研究中论证的 J−F 系数衡量媒体报道的监督效果。当 J−F 系数越靠近−1 时，

表示企业面临的负面报道较多，媒体监督压力大；当 J−F 系数越靠近 1 时，表示企业面临的正面报道较

多，媒体监督压力较小。其具体计算公式如下

J−F =


(p2− pn)

s2 if p > n

0 if p = n
(pn− p2)

s2 if p < n

(2)

p n s其中， 表示正面报道的篇数； 表示负面报道的篇数； 表示正、负面报道篇数之和。在数据收集过程

中，本文在慧科新闻媒体数据库中设置公司代码、年份、关键词（污染、环保、环境等）等筛选条件找

到原文，进行人工判别。同时本文发现只要进行报道，无论正面、中性还是负面报道对企业都具有宣传

作用，因此将原始数据中的中性报道归类为正面报道。

3. 中介变量：高管特征和内部监督

针对高管特征变量，本文借鉴白重恩等 [40]、方红星等 [41] 研究中对于公司治理进行全面描述的做法，

选择高管团队成员的性别、年龄、教育背景、工作年限、是否领取薪酬、年末持股比例、是否兼职共

7 个指标进行主成分分析，最终得到两个主成分并通过了 KMO 和 Bartlett 球度检验，计量高管特征（TMT）。

针对内部监督变量，本文借鉴白重恩等 [40]、方红星等 [41]、潘安娥等 [2] 研究中对于公司治理进行全面描

述的做法，选择第一大股东持股比、第二到第五大股东持股比、独立董事比例、机构投资者比例、董事

长与总经理是否兼任、董事会规模、监事会规模、董事会次数、监事会次数共 9 个指标进行主成分分

析，最终得到四个主成分并通过了 KMO 和 Bartlett 球度检验，计量内部监督程度（Sup）。

 （三）实证模型

针对假设 1 和假设 2，本文构建的实证模型如下

GWi,t = α0+α1Mediai,t−1+
∑

Controlsi,t−1+
∑

Year+ε1 (3)

GWi,t = β0+β1TMTi,t−1+
∑

Controlsi,t−1+
∑

Year+ε2 (4)

GWi,t = γ0+γ1Supi,t−1+
∑

Controlsi,t−1+
∑

Year+ε3 (5)

其中，被解释变量 GW 在构建的漂绿指数基础上进行标准化处理，本文在借鉴潘安娥等 [2] 和缑倩雯等 [3]

研究的基础上还控制了以下可能会影响漂绿行为的因素：企业偿债能力（Icr）、企业发展能力（Growth）、

企业盈利能力（Roat）、企业规模（Size）、企业年龄（Age）、时间（Year）。由于外部压力对企业漂

绿行为存在滞后影响，所以除被解释变量 GW 和时间变量 Year 外的其他变量均采用滞后一期的数据。

针对假设 3、假设 4，本文借鉴 Preacher 等 [42] 提出的 Bootstrap 方法对高管特征和内部监督的中介效应

进行检验。尽管他们指出 Bootstrap 方法仅用于证明中介路径的存在与否而不需要证明其直接效用，但是

为了保证论文的完整性，本文仍然对其进行了多元线性回归的检验。本文使用 Bootstrap 方法对样本进行

了 5 000 次的反复抽取，同时将置信区间设置为 95%，按照现有研究的经验，当间接效应的置信区间不

含 0，则中介效应显著。当直接效应的置信区间内含 0，则中介变量为唯一中介变量；若不含 0，则还存

在其他中介变量。同时，当直接效应和间接效应相反时表明中介变量对直接效用存在遮掩。具体变量定

义如表 1 所示。

 （四）描述性统计分析

本文所涉及主要变量的描述性统计如表 2 所示，由于关键指标多为标准化后的变量，因此采用四分

位上下限以及中位数来判断变量的差异，GW 的均值为 0.297，四分位上下限分别为 0.438 和 0.1，表明不

同企业之间的漂绿程度存在较大的差异。Media 的均值为−0.009，四分位上下限分别为 1 和−1，表明媒体

报道对企业产生的压力具有较大的差异。TMT 和 Sup 的四分位上下限存在正负差别，表明不同企业之间

的内部治理水平存在较大的差异。其余变量的取值均在正常范围内，不存在极端值。 
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表 1    变量定义与描述
 

变量类型　 变量名称 变量符号 变量定义及说明

解释变量 媒体报道 Media J−F系数

被解释变量 漂绿行为 GW 象征性行为与实质性行为构成的漂绿指数

中介变量
高管特征 TMT 选取7个指标进行主成分分析法得出

内部监督 Sup 选取9个指标进行主成分分析法得出

控制变量

企业偿债能力 Icr 企业期末总负债/总资产

企业发展能力 Growth （年末营收−年初营收）/年初营收

企业盈利能力 Roat 净利润／年初年末平均总资产

企业规模 Size 年末总资产的自然对数

企业年龄 Age 企业年龄的自然对数

时间 Year 选取2014—2018年，共5个年度虚拟变量

 

 
 

表 2    关键指标描述性统计分析
 

变量　 N 均值 标准差 四分位下限 中位数 四分位上限

GW 2 205 0.297 0.298 0.100 0.156 0.438

Media 2 205 −0.009 0.836 −1.000 0.000 1.000

TMT 2 205 −0.001 0.992 −0.732 −0.168 0.537

Sup 2 205 0.003 0.446 −0.349 −0.024 0.309

Icr 2 205 1.790 1.880 1.010 1.160 1.640

Growth 2 205 0.156 0.351 −0.018 0.102 0.246

Roat 2 205 0.048 0.060 0.012 0.037 0.076

Size 2 205 22.600 1.330 21.600 22.300 23.400
Age 2 205 2.860 0.281 2.710 2.890 3.090

 

 （五）相关性分析

本文对变量进行了 Pearson 检验，关键变量相关性分析检验结果如表 3 所示。同时为了排除变量之间

多重共线性对模型回归的影响，本文对关键变量进行了膨胀因子和容忍程度检验，所有的方差膨胀因子

均小于 10，说明关键变量间不存在多重共线性问题，不影响后续的回归检验。
 
 

表 3    关键指标相关性分析
 

变量 GW Media TMT Sup Icr Growth Roat Size Age
GW 1.000

Media −0.303*** 1.000

TMT −0.239*** 0.228*** 1.000

Sup −0.264*** 0.440*** 0.488*** 1.000

Icr −0.096*** 0.052** 0.108*** 0.081*** 1.000

Growth 0.023 −0.055*** −0.089*** −0.093*** −0.113*** 1.000

Roat 0.089*** −0.018 −0.116*** −0.035* −0.358*** 0.207*** 1.000

Size −0.416*** 0.317*** 0.484*** 0.535*** 0.166*** −0.063*** −0.050** 1.000
Age −0.136*** 0.095*** 0.099*** 0.047** 0.016 −0.018 −0.055** 0.105*** 1.000

　　注：***表示在1%的水平下显著，**表示在5%的水平下显著，*表示在10%的水平下显著。
 

 四、实证结果与分析

表 4 报告了对假设 1、假设 2 进行检验的结果，从表 4 可以看出，Media 滞后一期的回归系数为

0.023，且在 1% 的水平上显著，表明关于企业漂绿行为的报道越多，企业面临的媒体监督压力越大，致
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使一段时间内的漂绿行为有所减少，由此假设 1 初

步得证，同时也说明媒体对于不良事件的报道对企

业产生的冲击存在一定的“滞后”效应，为企业应对

不良事件曝光带来的负面影响提供了“窗口期”。高

管特征和内部监督滞后一期的回归系数分别为

−0.026 和−0.070，且均在 1% 的水平上显著，表明企

业高管团队的优化以及内部监督的加强会在一定程

度上抑制企业的漂绿行为，由此假设 2 初步得证。

同时高管特征和内部监督对于企业漂绿行为的影响

存在一定的“滞后”效应，一般而言，内部治理水平

的变动不会马上对企业的生产经营活动产生影响 [43]，

因此，企业可以反复调整内部治理的结构，以达到

最佳的治理效果。

表 5 为对假设 3、假设 4 进行检验的结果。结果

表明在媒体报道对企业漂绿行为的影响中，高管特

征中介作用 95% 的置信区间为 [−0.004 4,−0.000 9]，
不含 0，说明高管特征的中介效应显著；内部监督

中介作用 95% 的置信区间为 [−0.017 4,−0.007 5]，不

含 0，说明内部监督的中介效应显著。但是，通过

比较高管特征和内部监督作为中介变量时，其直接

作用和间接作用的影响系数可以发现其系数值的符

号相反，得出高管特征和内部监督作为中介削弱了

原有媒体报道对漂绿行为直接影响效用这一结论，

这可能是由于高管特征的主观性较强，在特定的情

况下治理成本大于可能的损失成本时，其不会通过

改善自身来实现企业内部治理的优化，而是通过削

弱外部事件的冲击遮掩其影响效用，减少损失成

本。同时，内部监督作为公司治理的重要一环，根本目标是企业自身利益的最大化。当外部不良事件的

曝光损害企业自身利益时，经营者倾向于选择通过内部治理手段降低不良事件的冲击 [44]。基于此，本文

推断出企业的漂绿行为被媒体曝光之后，企业内部治理机制会先一步采取措施对漂绿事件进行处理，通

过调整高管团队结构和内部监督水平，将外部不良报道对企业造成的不良影响降到最低，对外部媒体治

理产生“遮掩效应”，由此假设 3b 和 4b 初步得证。除此之外，由于企业的外部压力和内部治理对企业不

良行为的影响存在一定的“滞后”效应，为企业调整内部治理水平以“遮掩”外部事件的冲击提供了机会，

也增加了利益相关者发现这一“遮掩效应”的难度。

 五、稳健性检验

 （一）倾向匹配得分法

本文研究可能存在样本的选择偏误问题，由于企业对于媒体报道的反应程度存在不同，往往会重视

 

表 4    媒体报道、高管特征和内部监督对漂绿行为

直接影响的回归结果
 

变量

(1) (2) (3)
漂绿行为

GW GW GW

Mediat−1

0.023***

 —  —
（3.03）

TMTt−1  —
−0.026***

 —
−4.15)

Supt−1  —  —
−0.070***

(−4.79)

Icrt−1

−0.009*** −0.009*** −0.009***

(−3.69) (−3.75) (−3.79)

Growtht−1

0.041* 0.036* 0.034
(1.92) (1.71) (1.60)

Roatt−1

0.207* 0.166 0.195
(1.72) (1.35) (1.63)

Sizet−1

−0.085*** −0.071*** −0.068***

(−18.69) (−15.03) (−13.84)

Aget−1

0.032 0.040** 0.034*

(1.61) (1.98) (1.69)

Constant
2.153*** 1.820*** 1.771***

（19.29） (15.48) (15.30)

Year 控制 控制 控制

N 1 764 1 764 1 764

R2 0.236 0.239 0.241
F值 64.44 65.17 65.37
　　注：***表示在1%的水平下显著，**表示在5%的水

平下显著，*表示在10%的水平下显著，括号内数字为t值。

表 5    高管特征与内部监督在媒体报道治理企业漂绿行为之间的中介作用
 

中介路径

间接作用 直接作用

Effect
95%置信区间

Effect
95%置信区间

BootLLCI BootULCI LLCI ULCI

　　　Media→TMT→GW −0.002 2 −0.004 4 −0.000 9 0.017 3 0.002 6 0.031 9
　　　Media→Sup→GW −0.012 3 −0.017 4 −0.007 5 0.027 3 0.011 9 0.042 7
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纸媒或者影响力较大的媒体的报道，且媒体在选择报道事件本身就存在内生性问题，为缓解这类内生性

问题，本文采用倾向得分匹配法加以检验。借鉴张萍 [45] 的研究对媒体报道原始数据进行处理，将是否有

负面报道设置虚拟变量，有为 1，没有则为 0。借鉴虞义华等 [46] 的研究思路，通过平衡性检验表明，有无

负面报道的特征性差异得到较大程度的消除，同时仅损失部分样本。表 6 为媒体报道对企业漂绿行为采

用一对二匹配、半径匹配、卡尺内的 k 近邻匹配、核匹配、局部线性回归匹配和马氏匹配方法后的估计

结果，其中 ATT 表示仅考虑媒体报道为负面报道的平均处理效应，通常其为倾向匹配得分法最为关注的

结果。观察表 6 的匹配结果可知，ATT 在各类匹配方法下均在 1% 的水平上显著为负，表明媒体的负面

报道显著抑制企业的漂绿行为，与基准回归结果一样。
 
 

表 6    倾向得分匹配估计结果
 

估计方法 一对二匹配 半径匹配 卡尺内的k近邻匹配 核匹配 局部线性回归匹配 马氏匹配

　ATT −0.070 0*** −0.068 0*** −0.068 0*** −0.068 9*** −0.070 6*** −0.045 3***

　样本量 1 764 1 760 1 760 1 764 1 764 1 764

　　注：***表示在1%的水平下显著，**表示在5%的水平下显著，*表示在10%的水平下显著，括号内数字为t值。
 

 （二）工具变量法

本文采用工具变量法来缓解媒体报道与企业漂绿行为之间存在的潜在双向关系。基于前文的研究，

媒体报道对于企业漂绿行为存在滞后效应，虽然前文采用了滞后一期的媒体报道数据进行检验，但是可

能存在更长的滞后期；同时参考以往研究，除了判定报道的性质，报道的数量可能也会对回归结果产生

影响。因此，本文选取滞后两期的媒体报道（Mediat-2）和样本年报道正面、负面和中性报道的平均值

（average_Mediat-1）作为滞后一期的媒体报道（Mediat-1）的工具变量，并进行 2SLS 回归。回归结果如表 7
所示，结果表明在加入工具变量以缓解潜在的双向关系后，媒体报道与企业漂绿行为的关系依然成立。
 
 

表 7    工具变量法：2SLS 回归结果
 

变量

（1） （2） （3） （4） （5） （6）
媒体报道 漂绿行为 媒体报道 漂绿行为 媒体报道 漂绿行为

Mediat−1 GW Mediat−1 GW Mediat−1 GW

HMediat−1 —
0.493*

—
0.050***

—
0.035**

(1.67) (4.06) (2.27)

Mediat−2

0.289***

— — —
0.212***

—
(11.04) (8.94)

average_Mediat−1 — —
−1.884***

—
−1.556***

—
(−17.92) (−12.76)

Constant
−3.813*** 2.281*** −3.241*** 2.467*** −2.916*** 2.207***

(−9.49) (11.25) (−10.80) (19.56) (−7.94) (14.66)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 1 323 1 323 1 764 1 764 1 323 1 323
F值 121.91 — 321.05 — 162.03 —

　　注：***表示在1%的水平下显著，**表示在5%的水平下显著，*表示在10%的水平下显著，括号内数字为t值。
 

 （三）替换变量

对于变量 Media 进行重新计量，一方面改进原有 J-F 系数，将中性报道剔除重新计算 J-F 系数。另一

方面借鉴张萍 [45] 的做法，将是否有负面报道设置为虚拟变量。对于变量 GW 进行重新计量，借鉴蔡春等 [6]

的做法，将每年的 8 个指标中每个指标的满分设置为 2 分。如果有定性披露，得 1 分；如果定性披露和

定量披露都有，得 2 分。然后，分公司分年份求和构建 EGW 指数。将替换变量代入模型进行检验，检验

结果如表 8 所示，所得结论与前文基本保持一致。 
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表 8    媒体报道、高管特征和内部监督对漂绿行为直接影响的稳健性检验结果
 

变量

（1） （2） （3） （4） （5）
漂绿行为 漂绿行为 漂绿行为 漂绿行为 漂绿行为

GW GW EGW EGW EGW

Mediat−1

0.031*** −0.048*** −0.175**

— —
(4.10) (−3.97) −0.175**(−1.99)

TMTt−1 — — —
0.422***

—
(5.43)

Supt−1 — — — —
0.937 ***

(5.38)

Icrt−1

−0.009*** −0.009*** 0.119*** 0.124*** 0.123***

(−3.76) (−3.65) (2.60) (2.72) (2.73)

Growtht−1

0.042* 0.042** −0.291 −0.235 −0.212
(1.96) (1.97) (−1.31) (−1.09) (−0.98)

Roatt−1

0.207* 0.207* −3.776*** −3.097** −3.610***

(1.72) (1.72) (−2.79) -2.27) (−2.70)

Sizet−1

−0.086*** −0.085*** 1.243*** 1.055*** 1.042***

(−19.04) (−19.40) (23.72) (18.19) (17.73)

Aget−1

0.033* 0.033* −0.001 −0.111 −0.014
(1.65) (1.68) (0.01) (−0.46) (−0.06)

Constant
2.181*** 2.165*** −20.436*** −15.942*** −15.897***

(19.64) (19.89) (−16.57) (−11.61) (−11.89)

Year 控制 控制 控制 控制 控制

N 1 764 1 764 1 764 1 764 1 764
R2 0.240 0.239 0.372 0.380 0.380
F值 64.80 64.59 161.4 164.3 161.4

　　注：***表示在1%的水平下显著，**表示在5%的水平下显著，*表示在10%的水平下显著，括号内数字为t值。
 

 （四）替换检验方法

为了提高中介模型的稳健性，借鉴温忠麟等 [47] 的做法，在使用 Bootstrap 方法进行 5 000 次的反复抽

取之外，使用逐步回归的方式进行补充检验，检验结果如表 9 所示，所得结论与前文基本保持一致。
 
 

表 9    高管特征与内部监督在媒体报道治理企业漂绿行为之间的中介效果检验
 

变量

（1） （2） （3） （4）
高管特征 漂绿行为 内部监督 漂绿行为

TMTt−1 GW Supt−1 GW

Mediat−1

0.119*** 0.026*** 0.166*** 0.039***

(4.49) (3.48) (15.64) (5.06)

TMTt−1

−0.029 ***

(−4.56)

Supt−1

−0.098 ***

(−6.60)

Constant
−8.271*** 1.914*** −3.277*** 1.830***

(18.80) (15.56) (−18.15) (15.61)

Controls 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

N 1 764 1 764 1 764 1 764
R2 0.280 0.248 0.382 0.256
F值 61.30 60.18 131 61.09

　　注：***表示在1%的水平下显著，**表示在5%的水平下显著，*表示在10%的水平下显著，括号内数字为t值。
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 六、进一步讨论：媒体报道对漂绿行为的影响是否存在链式路径

由于企业监管机制由高层管理人员结合企业发展规划制定，所以在内部治理中，高管特征与监督机

制又存在相互影响，即具有良好高管特征的团体，其制定的监督机制能够更有效地预防企业不良事件；

而良好的监督机制在一定程度上又能遏制企业的不良事件。但企业也可能为了弱化外部不良事件的冲击

对管理人员进行不合理调整，这势必对内部监督产生间接影响，从而在中介路径中遮掩了外部压力对于

企业的治理效果 [48]。基于此，本文借鉴 Preacher 等 [42] 提出的 Bootstrap 方法进行了 5 000 次的反复抽取，同

时将置信区间设置为 95%，对高管特征和内部监督的链式中介进行检验，其检验规则同单一中介相似。

高管特征与内部监督在媒体报道治理企业漂绿行为之间的链式中介作用的检验结果如表 10 所示，结

果表明：高管特征与内部监督链式中介的 95% 置信区间为 [−0.001 6，−0.000 4]，不含 0，说明高管特征与

内部监督链式中介效应显著，同时媒体报道对企业漂绿行为直接效应的 95% 置信区间为 [0.011 9，0.042 7]，

不含 0，说明链式中介起到了部分中介的作用。但是，通过比较高管特征和内部监督作为链式中介变量

时直接作用和间接作用的影响系数，可以发现系数符号相反，得出链式中介结构与单一中介相同，同样

存在削弱媒体报道对漂绿行为直接影响效用的情形。基于此，推断出企业漂绿行为被媒体曝光之后，势

必会引起企业管理层的关注，进而对高管团队进行调整以应对外部带来的风险。高管团队调整将带来企

业高管特征的变化，这在改变内部监督体制机制的同时也带有特征倾向性，在外部不良事件未对企业带

来实质冲击时先一步通过内部治理采取预防措施降低风险，形成“媒体报道—高管特征—内部监督—漂

绿行为”这一传导路径①。同时也在一定程度上说明目前在应对漂绿行为方面，企业内外部“协同”治理的

力度不强，治理主体之间未进行有效地信息共享与合作，未能实现优势互补，存在相互制约的情况，导

致治理效率不高。
 
 

表 10    高管特征与内部监督在媒体报道治理企业漂绿行为之间的链式中介作用
 

中介路径

间接作用 直接作用

Effect
95%置信区间

Effect
95%置信区间

BootLLCI BootULCI LLCI ULCI

链式中介

Total −0.012 3 −0.017 9 −0.007 5 0.027 3 0.011 9 0.042 7
Media→TMT→GW −0.001 4 −0.003 4 −0.000 1

Media→TMT→Sup→GW −0.000 9 −0.001 7 −0.000 4
Media→Sup→GW −0.010 0 −0.015 3 −0.005 4

 

 七、研究结论与展望

本文以沪深 A 股 2014—2018 年连续 5 年发布社会责任报告的 441 家上市公司为研究样本，研究结果

表明：（1）媒体报道企业的漂绿事件会对企业自身漂绿行为的治理作用存在滞后的抑制作用；（2）高

管特征和内部监督作为企业内部治理的重要体现，其对于企业漂绿影响具有滞后的抑制作用；（3）在媒

体报道对企业漂绿行为的抑制作用中，存在以高管特征或内部监督为中介的间接路径，且其对原有的直

接影响产生遮掩效应。（4）媒体报道对企业漂绿行为的治理路径中存在以高管特征和内部监督为双中介

的链式路径，且其对原有的直接影响产生遮掩效应，企业内外治理主体的间“协同”效果不强。

据此，本文建议从以下三个方面完善当下企业漂绿行为的治理机制：（1）由表入里，提升企业内部

治理的抑制作用。内部治理对于企业的不良行为具有直接有效的约束作用，规范治理环境也可以实现企

业管理绩效的提升。但是在运用内部治理机制时，也需要关注其“双面性”，杜绝一味增加内部治理强度

来提升治理效能的做法，由表入里，厘清内部治理的遮掩作用。其次，提升内部治理效能是一项系统工

程，在合理设计内部治理指标体系时，对于优势指标需要深化和超越，对于劣势指标需要改进和提升，
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并且需明晰各治理因素之间的内在影响机理，把握其变化规律，最终实现“1+1>2”的治理效果。（2）由

外入内，强化企业外部媒体的监督作用。媒体报道对于抑制企业漂绿行为起到了至关重要的作用，外部

媒体的曝光使得企业不良或虚假行为被众多利益相关者关注，从而多方位地监督企业的生产经营。同时

也在一定程度上提高了企业对自身的要求，从源头上遏制企业不良事件的发生。但是，目前我国外部媒

体环境良莠不齐，各类媒体的独立性、真实性还有待提高，对于不良事件的曝光度和及时性也存在不

足。因此，外部媒体机构和政府部门要规范媒体环境，做到报道信息真实、及时，以强化其对企业漂绿

行为的抑制作用。（3）内外联动，优化企业漂绿行为的抑制机制。内部治理作为企业自发行为，比外部

报道对企业漂绿行为的抑制作用更加直接有效，而如何构建高效合理的抑制机制、链接内外部治理并发

挥其联动效用显得尤为重要。因此，企业可以从内部治理的诸多要素入手，在把握其内部关联性的前提

下，充分发挥正向中介作用，从多视角管控企业的漂绿行为。例如：企业可以围绕高管特征的构成要

素，努力提升管理团队的治理水平，不避重就轻地进行简单的人员调动；同时也可以从内部监督入手，

把握变化规律，优化企业内部监督机制，在企业发生漂绿行为曝光事件时，依照传导路径层层攻关，形

成科学有效的抑制机制。

除此之外，本文也存在一些局限性。本文漂绿指数的构建仅考虑了企业进行环境信息披露的部分，

因此未来的研究可以在本文漂绿指数的基础上一方面细化信息披露的指标，另一方面采用替代指标的形

式衡量企业未进行披露的部分，以期实现更加精准的漂绿程度的度量。另外，仅通过收集企业的漂绿治

理数据展开实证研究难免会出现“重数据处理，轻数理演绎”的弊端，因此未来的研究可以在本文现有治

理主体实证研究的基础上兼用演化博弈或虚拟仿真等方法，以期佐证现有漂绿行为的识别与影响机制。
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Impact of Media Coverage on Corporate Greenwashing
—Mediating Role of Executive Characteristics and Internal Supervision

SUN Ziyuan，WANG Wei，SUN Mengxin，ZHANG Yan
（School of Economics and Management, China University of Mining and Technology, Xuzhou Jiangsu 221000, China）

Abstract：Employing a data set of A-share listed companies that published social responsibility reports for five consecutive years from 2014 to

2018,  in  this  paper,  a  single  and  chain  mediation  model  was  constructed  and  a  Bootstrap  method  was  used  to  empirically  examine  the

mechanism  and  path  of  influence  of  media  coverage  on  corporate  greenwashing  behavior  for  5000  times  based  on  internal  governance

perspective. The results show that both external regulation and executive characteristics represented by media coverage and internal governance

represented by internal supervision have a direct inhibitory effect on greenwashing behavior, while internal governance has a masking effect:

when negative environmental coverage is generated, companies adjust the structure of their executive team and the level of internal supervision

to  weaken  the  impact  of  external  media,  resulting  in  a  chain  transmission  path  of “negative  publicity-executive  team adjustment-weakened

internal supervision-weakened governance of greenwashing”,  indicating that the internal and external “synergistic” governance of corporate

greenwashing is  ineffective.  In this regard,  while improving the media governance system, the authorities should also focus on the “double-

sidedness”  of  internal  governance,  so  as  to  optimize  the  disincentive  mechanism  for  corporate  greenwashing  through  internal  and  external

linkages.

Keywords：greenwashing index; external media; internal governance; intermediary path; masking effect
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