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[摘　 要]媒体声誉作为非正式制度,对企业资源获取和长远发展具有重要影响。 文章以 2010—
2022 年中国沪深 A 股上市公司为样本,实证分析媒体声誉对企业绿色创新质量的影响。 研究发现:
媒体声誉提升了企业绿色创新质量。 机制分析结果表明,媒体声誉通过降低企业债务融资成本、增
加高管绿色发展导向两种渠道提升了企业绿色创新质量。 异质性分析结果表明,对于国有企业、环
境规制强度较高地区的企业、市场化水平较低地区的企业,媒体声誉对企业绿色创新质量的提升作

用更强。
[关键词]媒体声誉;绿色创新质量;融资约束;绿色发展导向

doi:10. 3969 / j. issn. 1673-9477. 2024. 03. 005
[中图分类号]F272. 2　 　 　 　 [文献标识码]

 

A　 　 　 [文章编号]
 

1673-9477(2024)03-0035-08

　 　 新时期,我国坚定不移地走生态优先、绿色发展

之路。 近年来,我国企业在绿色创新、节能降碳等方

面进行了大量探索。 从整体上看,我国节能环保产

业专利申请量持续增长,但绿色技术水平偏低,关
键、核心技术较少,[1] 绿色创新质量参差不齐,创新

产出的价值与效用有待提升,存在一定程度的“专利

泡沫”现象。[2]与绿色创新数量不同,绿色创新质量

是对绿色创新结果的评价与反馈,刻画的是绿色创

新所创造或维持的价值,是衡量企业创新能力的重

要风向标。[3] 因此,在引导、激励企业开展绿色创新

的同时,如何有效提高绿色创新质量成为各界共同

关心的重要问题。
围绕企业绿色创新的驱动因素,学界已经开展

了大量研究。[4] 然而,较之绿色创新,针对企业绿色

创新质量的前因变量以及基于我国制度情境的文献

相对还比较少。 现有研究发现,绿色金融[5] 、政府补

贴[6] 、政府环境审计[3] 、地方环境目标约束强度[7] 等

外部正式制度是企业绿色创新质量的影响因素。 然

而,在我国社会主义市场经济体系尚不完善的情况

下,声誉等非正式制度的影响不容忽视。 作为信息

传播的媒介,媒体对于企业的报道成为利益相关者

认识企业的主要渠道。 更为重要的是,媒体还具有

社会建构的功能,其报道内容蕴含的整体评价和情

感倾向构成了企业的媒体声誉,对企业发展具有重

要影响。[8] 基于上述分析,我们有必要探究,媒体声

誉对企业绿色创新质量有何影响,其背后的机制又

是什么。
本文拟以 2010—2022 年中国沪深 A 股上市公

司为样本,研究媒体声誉对企业绿色创新质量的影

响及作用机理,可能的研究贡献在于以下三点。
1. 与总量相比,创新质量的提升也是高质量发

展的题中应有之义。 现有研究大多以绿色专利数量

表征企业的绿色创新水平,较少关注绿色创新质量

这一维度。 本文拓展了绿色创新的相关研究,也是

对绿色创新质量前因变量的有益探索。
2. 作为一种非正式制度,媒体声誉具有重要的

公司治理作用。 但是目前关于媒体声誉对企业环境

治理影响的研究还比较少,本文表明媒体声誉可以

有效提升企业绿色创新质量,丰富媒体声誉在企业

环境治理效应方面的文献。
3. 本文基于中国情境开展了所有制、环境规制

强度、市场化程度等异质性分析,深入探讨了提升企

业绿色创新质量的内外部条件,为我国环境政策制

定提供了支撑。
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一、文献回顾与研究假设

(一)媒体声誉与企业绿色创新质量

　 　 Allen 等(2005) [9] 指出,处于转型期的中国,法
律和金融体系和其他制度基础并不完善,但经济却

保持了多年的持续增长,其中的一个重要原因是非

正式制度发挥了重要作用。 作为一种法律外制度,
媒体具有揭示真相、舆论监督、维护社会公平正义等

作用,被誉为“无冕之王”,是正式制度的重要补充。
目前,已有诸多研究发现媒体具有环境治理的功能。
例如,刘亦文等(2023) [10]指出媒体报道可以显著增

加重污染企业的绿色技术创新水平。 Carroll 等

(2013) [11]发现媒体报道显著提升了企业环境绩效。
媒体报道蕴含着丰富的文本信息,也或多或少地携

带了正面、负面或中性的情感倾向。 企业的媒体声

誉是企业声誉的变体,它是指媒体对企业的总体评

价,并且具有高价值、稀缺性、不可替代和不可模仿

的战略性资源特点。[12] 声誉具有难建立、易损耗、高
成本的特点,不论是对于企业还是个人,良好声誉的

获得都需要经年累月的付出和努力,但却容易在短

期内损毁,因此拥有较高声誉的企业会更加注重维

护自己的声誉。 绿色发展是人与自然和谐相处,更
加科学也更可持续的发展方式。 作为国民经济的细

胞,关注生态环境、推进绿色低碳转型已经成为企业

获取合法性地位的题中应有之义。 因此,享有较高

声誉的企业拥有更强的责任担当,能够更加积极地

响应政府绿色发展的理念,更加关注利益相关者的

环境诉求,开展高质量的绿色创新。 基于上述分析,
本文提出如下假设。

假设 1:媒体声誉能够正向影响企业绿色创新

质量。

(二)高管绿色发展导向的中介效应

　 　 声誉具有保证契约有效执行、维护市场正常运

行的作用。 Fama 等(1980) [13] 指出,声誉机制的“隐

形激励”能够使行为主体为了维护长期稳定关系,愿
意放弃短期利益。 此外,声誉还能够替代显性激励契

约,有助于克服参与者的机会主义行为,形成正向激

励。 例如,企业声誉发挥了抑制税收规避的作用[14] ,
良好的企业声誉能够显著抑制盈余管理行为[15] 、提高

财务报告质量[16] 。 党的十八届五中全会提出创新、协
调、绿色、开放、共享的新发展理念,其中“绿色”是永

续发展的必要条件和人民对美好生活追求的重要体

现。 绿色发展已经成为世界各国的基本共识和时代

潮流。 因此,企业管理者应树立起绿色发展理念,加

快形成绿色低碳的生产方式。 现有研究指出,高管环

保认知正向促进绿色创新绩效的提升[17] 和企业 ESG
表现的提高[18] 。 但是,也有研究发现,为了迎合政

府,许多企业进行的是策略性创新而非实质性创新,
也有部分企业存在“漂绿”行为,这样的举措不仅对

环境无益,反而可能带来更多危害。 此种情况下,媒
体声誉外部治理的作用就得以彰显。 具体而言,享
有较高媒体声誉的企业,其管理层有更强的责任感

和意愿践行党和国家号召,在环境保护、低碳转型等

方面下“真功夫”,进行更高水平、更具质量的绿色创

新以维护自身声誉。 据此,本文提出如下假设。
假设 2:媒体声誉会通过提升高管绿色发展导向

而正向影响企业绿色创新质量。

(三)债务融资成本的中介效应

　 　 声誉信息理论认为,声誉是反映个体历史纪录

与特征的信息,可以被当作一种属性或信号进行传

递。[19]对于非机构投资者来说,可以借此快速识别

出优秀企业。 此外,声誉还是一种有价值的无形资

产,可以为组织获取独特的竞争优势,为企业带来经

济利益。[20]陈雪等(2021) [21] 发现,良好的媒体声誉

可以增加企业获得的债务规模且延长债务期限。
Van

 

den
 

Bogaerd 等(2015) [22]发现,企业媒体声誉与

获得的商业信用成正比。 王翌秋等(2022) [23] 的研

究发现,企业 ESG 信息披露通过声誉效应降低了企

业债务融资成本。 赵玉洁(2019) [24] 的研究表明,媒
体报道语气越正面,企业融资成本越低。 上述研究

表明,良好的声誉可以发挥抵押物的作用,降低企业

的债务融资成本,缓解企业融资约束。 对于企业来

说,创新从研发到应用、推广和产业化,需要大量资

源投入,对于回报周期长且风险高的绿色创新来说

更是如此。[25] 因此,企业往往需要通过融资行为筹

措足够的资金以支持绿色技术研发。 现阶段,我国

企业的融资方式以银行贷款为主。 较高的外源融资

成本在一定程度上限制了企业绿色研发投入和技术

创新,阻碍了企业创新活动。[26]基于上述分析,良好的

媒体声誉有助于企业以较低的债务成本获取资金,那
么企业就会有更多的资金进行绿色研发投入,更好地

进行高质量绿色创新。 据此,本文提出如下假设。
假设 3:媒体声誉通过降低债务融资成本而正向

影响企业绿色创新质量。

二、样本数据与研究设计

(一)数据来源

　 　 本文以 2010—2022 年的中国沪深 A 股上市公
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司为研究样本,并根据以下标准进行筛选:(1)删除

样本期间被 ST、PT 的公司样本;(2)删除银行、保险

等金融类公司样本;(3)删除资产负债率大于 1 或小

于 0 的公司;(4)删除变量存在缺失值的公司。 经筛

选,最终共获得 9100 个有效观测值。
媒体声誉所使用的相关报道数据来自于 Dat-

ago 报刊新闻量化舆情数据库( CNAD) ,该数据库

收集了 1998 年以来海内外上千家报刊媒体报道

的与 A 股上市公司相关的新闻,并结合机器学习

和自然语言处理技术对原始新闻进行了严谨的文

本分析,得出新闻情感倾向性得分。 由于相关报

道数据量较大,本文使用 Python 软件对原始数据

进行处理。 企业绿色创新数据来自中国研究数据

服务平台数据库( CNRDS) ,企业其他数据来自国

泰安( CSMAR)数据库。 为了消除极端值的影响,
本文对所有连续变量进行了 1%水平上的双侧缩

尾处理。

(二)变量定义

　 　 1. 被解释变量:本文将绿色创新质量作为被解

释变量。 专利反映了创新产出的结果,专利被引次

数是专利影响力和经济价值的体现,是衡量专利质

量最常见的指标,国内学者常使用专利被引次数来

表征专利质量。[27] 在我国,专利分为发明专利、实用

新型专利和外观设计专利三种。 胡江峰等(2020) [28]

指出,与实用新型、外观设计专利相比,发明专利具

有较高的新颖度和技术创新性,可以更好地表征创

新质量的高低。 因此,借鉴孙玉涛等(2017) [29] 、叶

邦银等(2023) [3] 的研究,本文将企业已授权绿色发

明专利当年被引次数加 1 的自然对数值作为企业绿

色创新质量的代理变量。
2. 解释变量。 本文将媒体声誉作为解释变量。

参考陈雪等(2021) [21] 、赖黎等(2022) [30] 的做法,本
文利用 Datago 报刊新闻量化舆情数据库获取企业当

年所有报道的情感倾向得分,并根据情感倾向得分

的算术平均值来测度企业当年度的媒体声誉,该值

越大,代表企业媒体声誉越好。 与现有研究将媒体

报道粗略地分为正面、中性、负面等单一类型不同,
Datago 情感倾向得分的计算综合使用了每篇报道中

的正面句子数和负面句子数,是对新闻报道整体情

感倾向性的刻画,并输出已被学界普遍接受的连续

可比的量化分析结果。
3. 控制变量。 参考叶邦银等(2023) [3] 、陈雪等

(2021) [21]的研究,本文控制了以下变量:公司规模、
资产负债率、总资产收益率、媒体报道总数、两职合

一、营业收入增长率、行业、年份。 本文所涉及变量

的相关说明见表 1。

(三)模型构建

　 　 为了检验假设 1,我们设计了以下模型。
Ln_giqit = β0 + β1Media_R it + βiControlsit +

Industryi + Yeart + uit (1)
　 　 其中,媒体声誉(Media_R)为解释变量,企业的

绿色创新质量(Ln_giq)为被解释变量,Controls 为控

制变量, Industry 为行业,Year 为年份,uit 为随机误

差,i 为企业,t 为年份。

表 1　 主变量定义表

变量类型 变量名称 变量符号 变量含义

被解释变量 绿色创新质量 Ln_giq 企业已授权的绿色发明专利当年被引用次数加 1 的自然对数

解释变量 媒体声誉 Media_R 当年全部新闻报道情感倾向得分的算术平均值

控制变量

公司规模 Size 年末总资产的自然对数

资产负债率 Lev 总负债 /总资产

总资产收益率 Roa 净利润 /总资产平均余额

媒体报道总数 All_sent 企业当年报刊新闻报道总数加 1 的自然对数

两职合一 Dual 董事长与总经理为同一人赋值为 1,否则为 0
营业收入增长率 Growth (当期营业收入-上期营业收入) /上期营业收入

行业 Industry 根据企业所在行业生成虚拟变量

年份 Year 根据年份生成虚拟变量

三、实证结果分析

(一)描述性统计与相关性分析

　 　 表 2 和表 3 显示了变量的描述性统计与相关性

分析结果。 根据表 2 可知:(1)观测期内企业绿色创

新质量(Ln_giq)的均值为 1. 128,标准差为 1. 023,表
明不同企业的绿色创新质量水平差异较大;(2)媒体

声誉(Media_R)的均值为 0. 528,标准差为 0. 260,说
明对于不同企业来说, 媒体声誉存在较大差异;
(3)控制变量方面,除企业规模、媒体报道总数外,其
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他控制变量的标准差均小于 0. 5,表明控制变量的波

动幅度均在可接受范围内。 根据表 3 可知:(1)媒体

声誉(Media_R)与企业绿色创新质量(Ln_giq)的相

关系数为 0. 073 ( p < 0. 01),这初步证实了假设 1;
(2)其余变量的相关系数绝对值均小于 0. 5,这表明

本文模型设定不存在严重的共线性问题。

表 2　 变量的描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ln_giq 9100 1. 128 1. 023 0 0. 693 4. 575
Media_R 9100 0. 528 0. 260 -0. 434 0. 570 0. 981

Size 9100 22. 84 1. 400 19. 63 22. 63 26. 45
Lev 9100 0. 471 0. 191 0. 032 0. 475 0. 908
Roa 9100 0. 036 0. 064 -0. 373 0. 035 0. 247

All_sents 9100 6. 632 1. 723 0. 693 6. 596 13. 23
Dual 9100 0. 248 0. 432 0 0 1
Growth 9100 0. 171 0. 381 -0. 658 0. 116 4. 024

表 3　 变量的相关性分析

变量 Ln_giq Media_R Size Lev Roa All_sents Dual Growth
Ln_giq 1
Media_R 0. 073∗∗∗ 1

Size 0. 226∗∗∗ 0. 176∗∗∗ 1
Lev 0. 100∗∗∗ -0. 061∗∗∗ 0. 429∗∗∗ 1
Roa -0. 008 0. 201∗∗∗ 0. 045∗∗∗ -0. 347∗∗∗ 1

All_sents 0. 189∗∗∗ -0. 068∗∗∗ 0. 075∗∗∗ 0. 167∗∗∗ 0. 061∗∗∗ 1
Dual -0. 005 0. 042∗∗∗ -0. 110∗∗∗ -0. 161∗∗∗ 0. 038∗∗∗ -0. 174∗∗∗ 1
Growth -0. 004 0. 050∗∗∗ 0. 040∗∗∗ 0. 048∗∗∗ 0. 260∗∗∗ 0. 063∗∗∗ 0. 005 1

　 　 注:∗ 、∗∗ 、∗∗∗分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著,下同。

(二)基准回归结果分析

　 　 表 4 是假设 1 的实证检验回归结果。 表 4 的第

(1)列为未加入控制变量的情况,可以发现媒体声誉

(Media_R)的回归系数为正(p<0. 01)。 根据表 4 的

第(2)列可以发现,媒体声誉(Media_R)的回归系数

为正( p<0. 01),说明媒体声誉越好,企业的绿色创

新质量越高,这表明媒体声誉发挥了外部环境治理

作用,故假设 1 得到验证。

(三)稳健性检验

　 　 本文分别使用企业当年获得的绿色发明数量加

1 的自然对数(Ln_giq2)、企业当年申请的绿色发明

数量加 1 的自然对数(Ln_giq3)来衡量企业的绿色

创新质量。 根据表 5 的第(1)、(2) 列可以发现,媒
体声誉(Media_R)的回归系数为正(p<0. 01)。 为排

除企业自引用提高专利引用量的情况,本文使用剔

除自引用的绿色发明专利当年被引用次数加 1 的自

然对数(Ln_giq4)来衡量企业的绿色创新质量。 根据

表 5 的第(3)列可以发现,媒体声誉(Media_R)的回归

系数显著为正。 此外,为排除企业短期突击开展绿色

创新的情况,使用企业绿色发明专利各年累计被引

表 4　 媒体关注与绿色创新质量的回归结果

变量
Ln_giq

(1) (2)
Media_R 0. 277∗∗∗ 0. 157∗∗∗

(7. 55) (4. 14)
Size 0. 129∗∗∗

(10. 67)
Lev -0. 062

( -0. 86)
Roa -0. 739∗∗∗

( -4. 10)
All_sent 0. 113∗∗∗

(12. 48)
Dual 0. 067∗∗∗

(2. 74)
Growth -0. 047∗

( -1. 79)
Constant 0. 685∗∗∗ -3. 133∗∗∗

(6. 31) ( -12. 05)
Industry Yes Yes
Year Yes Yes
N 9100 9100

Adj_R2 0. 021 0. 102

　 　 注:括号内为 t 值,下同。
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用次数加 1 的自然对数(Ln_giq5)作为绿色创新质

量的代理变量,媒体声誉(Media_R)的回归系数显著

为正。 我国实行专利审查制度,因此绿色专利的申请

与授权需要一定时间。 将因变量的滞后一期(L. Ln_
giq)带入模型,根据表 5 的第(5)列可以发现,媒体声

誉(Media_R)的回归系数为正(P <0. 01)。 上述结果

表明假设 1 仍然成立,本文的研究结论是稳健的。

(四)控制内生性问题

　 　 媒体声誉对企业绿色创新的影响可能存在反向

因果等内生性问题,借鉴陈志锋等( 2022) [31] 的方

法,本文使用剔除本企业的同年度、同行业、同地区

(所在地级市)其他企业的媒体声誉均值作为工具变

量(Ln_giq_IV),并用两阶段最小二乘法(2SLS)进行

回归分析,回归结果见表 5 的第(6)列。 可以发现,
媒体声誉(Media_R)的回归系数为正(P<0. 01)。 上

述结果表明,在控制内生性问题后,假设 1 依然得到

支持。

(五)机制检验

　 　 1. 高管绿色发展导向机制检验

借鉴 Tuan ( 2022) [32] 的研究,本文利用 Wingo
数据库对上市公司年报的“管理层讨论与分析章节”
部分进行词频分析,统计“绿色、环保、污染、可持续、
低碳、生态、美丽中国、节能减排、新能源、环境责任、
资源、循环、回收、重用、分解、排放、浪费、消耗、能
源”19 个与绿色发展导向相关的词语出现的总次

数,以此衡量企业高管的绿色发展导向(Gd),并采

用温忠麟等(2004) [33] 的中介效应模型进行检验。
企业绿色创新质量(Ln_giq)、媒体声誉(Media_R)等

其他变量的定义与测度和前文一致。 根据表 6 的第

(1)列可知,媒体声誉(Media_R)对高管绿色发展导

向(Gd)的影响为正( P <0. 01),说明媒体声誉越好,
高管的绿色发展导向(Gd)越强。 根据表 6 的第(2)
列可知,将绿色创新质量(Ln_giq)作为因变量,媒体

声誉(Media_R)、高管绿色发展导向(Gd)的回归系

数均为正( P <0. 01)。 加之前文基准回归部分已经

证明媒体声誉(Media_R)可以显著提高企业绿色创

新质量(Ln_giq)。 因此,根据温忠麟等(2004) [33] 的

中介效应三步法检验程序,高管绿色发展导向在媒

体声誉与企业绿色创新质量之间发挥了中介效应。

表 5　 稳健性检验的回归结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Ln_giq2 Ln_giq3 Ln_giq4 Ln_giq5 L. Ln_giq Ln_giq_IV
Media_R 0. 068∗∗∗ 0. 163∗∗∗ 0. 146∗∗∗ 0. 124∗∗∗ 0. 157∗∗∗ 1. 996∗∗∗

(8. 79) (12. 75) (3. 93) (2. 69) (3. 96) (2. 80)
Size 0. 046∗∗∗ 0. 070∗∗∗ 0. 123∗∗∗ 0. 159∗∗∗ 0. 125∗∗∗ 0. 093∗∗∗

(17. 73) (16. 95) (10. 47) (11. 23) (9. 76) (4. 57)
Lev 0. 032∗∗ 0. 136∗∗∗ -0. 051 0. 083 -0. 102 -0. 042

(2. 51) (6. 48) ( -0. 72) (0. 99) ( -1. 34) ( -0. 49)
Roa -0. 088∗∗ 0. 286∗∗∗ -0. 858∗∗∗ -0. 780∗∗∗ -0. 774∗∗∗ -2. 116∗∗∗

( -2. 38) (4. 84) ( -4. 85) ( -3. 63) ( -4. 19) ( -3. 62)
All_sents 0. 025∗∗∗ 0. 038∗∗∗ 0. 107∗∗∗ 0. 113∗∗∗ 0. 107∗∗∗ 0. 098∗∗∗

(12. 47) (11. 56) (12. 14) (10. 76) (11. 22) (8. 10)
Dual 0. 007 0. 014∗ 0. 059∗∗ -0. 004 0. 062∗∗ 0. 056∗

(1. 45) (1. 77) (2. 47) ( -0. 13) (2. 37) (1. 94)
Growth -0. 011∗∗∗ -0. 032∗∗∗ -0. 053∗∗ -0. 081∗∗∗ -0. 042 -0. 094∗∗∗

( -2. 75) ( -4. 84) ( -2. 05) ( -2. 65) ( -1. 53) ( -2. 80)
Constant -1. 263∗∗∗ -1. 927∗∗∗ -3. 023∗∗∗ -3. 366∗∗∗ -3. 284∗∗∗ -2. 077∗∗∗

( -22. 67) ( -22. 16) ( -12. 01) ( -11. 16) ( -11. 58) ( -4. 81)
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 9100 9100 9100 9100 7843 9100

Adj_R2 0. 085 0. 106 0. 100 0. 144 0. 109 0. 101

2. 债务融资成本机制检验

借鉴郑军等(2013) [34] 的做法,本文使用(利息

支出+手续费支出+其他财务费用) / 期末总负债衡

量企业的债务融资成本。 关于媒体声誉与企业债务

融资成本的关系,根据表 6 的第(3)列可以发现,媒
体声誉(Media_R)的回归系数为负(P <0. 01),说明
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媒体声誉越好,企业债务融资成本(D_Cost)越低,而
根据表 6 的第(4)列可以发现,将绿色创新质量(Ln_
giq)作为因变量,媒体声誉(Media_R)的回归系数为

正(P<0. 01),但是债务融资成本(D_Cost)的回归系

数为负(P<0. 01)。 根据温忠麟等(2004) [33] 的中介

效应三步法检验程序,债务融资成本在媒体声誉与

企业绿色创新质量之间发挥了中介效应。

表 6　 机制检验的回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)
Gd Ln_giq D_Cost Ln_giq

Media_R 1. 392∗∗∗ 0. 164∗∗∗ -0. 004∗∗∗ 0. 112∗∗∗

(3. 84) (4. 32) ( -13. 70) (2. 93)
Gd 0. 003∗∗∗

(6. 11)
D_Cost -6. 944∗∗∗

( -8. 87)
Size 2. 390∗∗∗ 0. 116∗∗∗ 0. 001∗∗∗ 0. 124∗∗∗

(23. 06) (9. 47) (8. 09) (10. 36)
Lev 3. 759∗∗∗ -0. 030 0. 021∗∗∗ 0. 086

(6. 92) ( -0. 42) (36. 73) (1. 16)
Roa -3. 488∗∗ -0. 650∗∗∗ -0. 044∗∗∗ -0. 980∗∗∗

( -2. 47) ( -3. 57) ( -27. 78) ( -5. 33)
All_sents -0. 521∗∗∗ 0. 107∗∗∗ -0. 000∗∗∗ 0. 112∗∗∗

( -6. 01) (11. 83) ( -7. 66) (12. 48)
Dual 0. 089 0. 065∗∗∗ -0. 000 0. 063∗∗∗

(0. 39) (2. 61) ( -0. 35) (2. 60)
Growth 1. 127∗∗∗ -0. 058∗∗ -0. 001∗∗∗ -0. 058∗∗

(5. 10) ( -2. 17) ( -3. 44) ( -2. 17)
Constant -41. 356∗∗∗ -2. 815∗∗∗ 0. 009∗∗∗ -2. 919∗∗∗

( -18. 88) ( -10. 68) (5. 20) ( -11. 22)
Industry Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes
N 9100 9100 9100 9100

Adj_R2 0. 175 0. 097 0. 235 0. 108

(六)异质性分析

　 　 1. 基于企业所有制的异质性

本文根据企业所有制不同将样本分为国有企业

和非国有企业,表 7 第(1)、(2)列分别是国有企业

和非国有企业的回归结果。 可以发现,国有企业媒

体声誉(Media_R)的回归系数和显著性水平均高于

非国有企业。 这可能是因为,与非国有企业相比,国
有企业不仅承担着经济责任,更担负着重要的社会

责任,因此更有义务践行“生态优先,绿色发展”的新

发展理念,开展高质量绿色创新。 国有企业是我国

重要行业和关键领域的中坚力量,是高质量发展的

排头兵,是政府形象的重要组成部分,受到更多媒体

关注和监督,更需要保持强大的公信力和良好的企

业形象,对于来自媒体等的外部评价更为敏感。 相

比非国有企业,国有企业更需要将享有的媒体声誉

落到绿色发展的实处。 因此,媒体声誉对于国有企

业绿色创新质量的影响更大。

表 7　 异质性分析的回归结果

变量
Ln_giq

国有
企业(1)

非国有
企业(2)

环境规
制强度(3)

市场化
程度(4)

Media_R 0. 168∗∗∗ 0. 120∗∗ -0. 019 0. 747∗∗∗

(2. 58) (2. 56) ( -0. 19) (2. 77)
Er -0. 006

( -0. 11)
Media_R×Er 0. 193∗

(1. 81)
Mar 0. 088∗∗∗

(5. 28)
Media_R×Mar -0. 068∗∗

( -2. 13)
Size 0. 154∗∗∗ 0. 114∗∗∗ 0. 131∗∗∗ 0. 093∗∗∗

(8. 50) (6. 63) (10. 81) (5. 32)
Lev -0. 112 -0. 016 -0. 062 -0. 019

( -0. 95) ( -0. 17) ( -0. 86) ( -0. 19)
Roa -0. 707∗ -0. 658∗∗∗ -0. 743∗∗∗ -0. 752∗∗

( -1. 90) ( -3. 16) ( -4. 12) ( -2. 40)
All_sents 0. 120∗∗∗ 0. 098∗∗∗ 0. 111∗∗∗ 0. 129∗∗∗

(8. 64) (8. 23) (12. 29) (8. 45)
Dual 0. 038 0. 082∗∗∗ 0. 065∗∗∗ 0. 035

(0. 65) (2. 93) (2. 65) (1. 00)
Growth -0. 128∗∗∗ -0. 018 -0. 047∗ -0. 041

( -3. 10) ( -0. 51) ( -1. 76) ( -1. 33)
Constant -3. 501∗∗∗ -2. 586∗∗∗ -3. 151∗∗∗ -3. 073∗∗∗

( -9. 37) ( -6. 88) ( -11. 74) ( -8. 09)
Industry Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes
N 3950 5150 9100 4057

Adj_R2 0. 140 0. 081 0. 103 0. 117

2. 基于环境规制强度的异质性

环境规制是政府以保护环境为目的,对生态环

境进行治理的重要制度依据。 本文使用当地环保行

政案件处罚数量(Er)衡量企业所在地的环境规制强

度。 根据表 7 第(3)列可以发现,媒体声誉(Media_
R)与环境规制强度(Er)的交互项系数显著为正,表
明媒体声誉与环境规制强度呈现相互促进的关系。
这可能是因为,企业所在地环境规制强度越大,表明

政府对于环境保护工作越重视,因此为了获得与维

持媒体声誉,与政府发展理念和意志相符,环境规制

强度较大地区的企业有更强的动力进行高质量绿色

创新。



第 3 期 周韵晨等:媒体声誉对企业绿色创新质量的影响研究———以 A 股上市公司为例 41　　　

3. 基于市场化水平的异质性

本文还进一步分析了市场化水平对媒体声誉环

境治理效应的影响。 本文使用樊纲、王小鲁构建的

市场化指数来衡量企业所在地的市场化水平,时间

区间为 2010—2016 年。 表 7 第(4)列结果显示,媒
体声誉(Media_R)与市场化水平(Mar)的交互项系

数显著为负。 这表明媒体声誉提高企业绿色创新质

量的效用在市场化水平较低的地区更大,媒体声誉

和市场化水平之间存在相互替代的关系。 这可能是

因为市场化水平较高的地区,金融、法律法规等正式

制度较为完善,非正式制度的作用空间被压缩。 此

外,在市场化水平较高的地区,外部主体对于企业了

解、获取企业评价信息的渠道更多,社会中关于企业

的信息量更为杂糅,媒体声誉的作用可能会变弱。
相反,在市场化水平较低的地区,正式制度不甚完

善,社会信息来源较为单一,作为相对权威的评价方

式,媒体声誉反而可以发挥较大作用。 叶康涛等

(2010) [35]的研究发现,随着市场化程度的增强,银
行等金融机构对声誉等非正式契约的依赖减少,本
文的结论与其相一致。

四、结论与启示

　 　 本文以 2010—2022 年中国沪深 A 股上市公司

为样本,实证研究了媒体声誉对企业绿色创新质量

的影响。 研究发现,媒体声誉可以显著提高企业绿

色创新质量。 具体而言,媒体声誉通过两种渠道影

响企业绿色创新质量:一是媒体声誉显著增加了高

管绿色发展导向,增强了企业开展高质量绿色创新

的主动性;二是降低了企业债务融资成本,增加了企

业进行高质量绿色创新的现实能力。 此外,异质性

分析发现,相较非国有企业,媒体声誉对国有企业绿

色创新质量提高的作用更加显著;在环境规制强度

高的地区,媒体声誉对提高企业绿色创新质量的作

用更为显著;在市场化水平低的地区,媒体声誉提高

企业绿色创新质量的作用更大,亦即媒体声誉和市

场化水平是相互替代的关系。
本文的研究启示包含以下三点:一是政府应大

力加强舆论环境建设,构建良好的舆论生态,充分发

挥媒体声誉的环境治理效应,将环境规制的正式制

度与媒体声誉的非正式制度有机结合,促进企业由

被动响应环境治理向为获得良好声誉,主动进行高

质量绿色创新转变,增强企业绿色转型与创新发展

的内生动力;二是媒体应加强行业自律,肩负起传媒

伦理、职业道德和社会责任,提高新闻报道的真实性

和有用性,建立具有公信力和影响力的媒体声誉,充

分发挥媒体的舆论引导、外部监督作用;三是企业应

加强声誉管理,注意树立良好的公众形象,自觉接受

媒体监督,建立和维护与政府、社会公众,以及其他

市场主体的信任关系,完善企业内外部的沟通机制,
及时回应、解决利益相关者的合理诉求。 与此同时,
应积极防范和识别声誉风险,及时应对和处置声誉

事件。
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Abstract:As
 

an
 

informal
 

system,
 

media
 

reputation
 

has
 

an
 

important
 

impact
 

on
 

the
 

resource
 

acquisition
 

and
 

develop-
ment

 

strategy
 

of
 

enterprises.
 

Based
 

on
 

the
 

data
 

of
 

Shanghai
 

and
 

Shenzhen
 

A-share
 

listed
 

companies
 

from
 

2010
 

to
 

2022,
 

this
 

paper
 

empirically
 

analyzes
 

the
 

impact
 

of
 

media
 

reputation
 

on
 

the
 

green
 

innovation
 

quality
 

of
 

enterprises.
 

The
 

study
 

found
 

that
 

media
 

reputation
 

improves
 

the
 

quality
 

of
 

green
 

innovation
 

in
 

enterprises.
 

The
 

results
 

of
 

mecha-
nism

 

analysis
 

show
 

that
 

media
 

reputation
 

improves
 

the
 

quality
 

of
 

corporate
 

green
 

innovation
 

by
 

reducing
 

the
 

cost
 

of
 

debt
 

financing
 

for
 

enterprises
 

and
 

increasing
 

the
 

green
 

development
 

orientation
 

of
 

executives.
 

The
 

results
 

of
 

heteroge-
neity

 

analysis
 

show
 

that
 

for
 

state-owned
 

enterprises,
 

media
 

reputation
 

has
 

a
 

stronger
 

effect
 

on
 

the
 

quality
 

of
 

green
 

in-
novation

 

of
 

enterprises
 

in
 

areas
 

with
 

high
 

environmental
 

regulation
 

intensity
 

as
 

well
 

as
 

those
 

in
 

areas
 

with
 

low
 

mar-
ketization

 

level.
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