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摘  要 

本文以2008~2021年中国A股上市公司为研究样本，运用双向固定效应模型，实证检验了企业数字化转

型对环境信息披露质量的影响效应，以及媒体监督在其中发挥的调节作用。结果表明：数字化转型提升

了企业环境信息披露质量；媒体监督正向调节数字化转型对环境信息披露的促进效应，媒体对企业的正

面和负面报道均能够促进企业通过数字化转型提升环境信息披露质量。进一步地，在公众环境关注度高

的地区，企业数字化转型对环境信息披露促进效应更显著；相比于定性环境信息披露，数字化转型对定

量环境信息披露的正向影响更明显。结论为数字化时代驱动企业披露环境信息提供了线索，并为企业推

动数字化转型提供经验启示。 
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Abstract 
This paper empirically examines the effect of corporate digital transformation on the quality of en-
vironmental information disclosure, and the moderating role played by media supervision in it, us-
ing a two-way fixed-effects model with a research sample of A-share listed companies in China from 
2008 to 2021. The results show that digital transformation enhances the quality of corporate 
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environmental disclosure; media monitoring positively moderates the facilitating effect of digital 
transformation on environmental disclosure, and both positive and negative media reports on cor-
porations can promote corporations to enhance the quality of environmental disclosure through 
digital transformation. Further, in regions with high public environmental concern, the promotion 
effect of digital transformation on environmental information disclosure is more significant; and 
the positive effect of digital transformation on qualitative environmental information disclosure is 
more obvious than that on quantitative environmental information disclosure. The conclusions pro-
vide clues to drive enterprises to disclose environmental information in the digital era and provide 
empirical insights for enterprises to promote digital transformation. 
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1. 引言 

随着绿色低碳发展成为时代发展主题，社会各界对企业环境信息的知情权需求日益高涨。环境信息

披露作为企业向外界传递信息的重要桥梁，有利于投资者从中了解企业的环境表现以提高对企业未来现

金流状况的评估能力，从而做出有效的投资决策[1]，有利于公众和相关部门对企业进行监管，有利于企

业塑造积极的减排形象以吸引消费者信任，获取相对竞争优势。制度体系构建层面，我国政府出台了一

系列举措以敦促企业的环境信息披露实践。我国于 2015 年 1 月 1 日起正式实施中华人民共和国环境保护

法，同年发布的《关于加强企业环境信息系统建设的指导意见》明确了上市公司环境信息披露的相关规

则。然而，目前我国企业环境信息披露质量仍参差不齐、有待提升[2]。一方面，尽管信息披露法律法规

逐步建立，但披露形式内容和管理办法仍有待完善，导致企业主动披露不足，加剧了市场信息不对称和

逆向选择问题[3]。另一方面，虽然环境信息披露有利于企业长远发展，但信息来源和披露成本在一定程

度上削弱了企业的披露动机。因此，提升企业环境信息披露水平不能仅仅依靠法律的强制规范，还要从

企业内部战略出发，进行技术变革和转型升级，激发企业内在动力。  
在数字化浪潮席卷世界的背景下，企业数字化转型正逐步成为各国增强竞争力的重要战略。中国凭

借着突出的数字规模优势，成为了世界第二大数字经济体。党的十九届四中全会更是将数据确认为第七

种支持经济社会发展的生产要素[4]，反映了我国数字科技与实体经济的深度融合。大数据、人工智能、

区块链、云计算、5G 等技术的不断涌现，催生出了一系列新的互联网商业模式，促进了产业发展[5]。企

业作为宏观经济的微观构成，是数字经济发展的重要载体，数字化技术在企业转型升级中发挥着不可替

代的作用，影响着企业诸多生产经营决策。因此，考察企业数字化转型如何作用于环境信息披露具有重

要意义。 
既有文献较少将企业数字化转型与环境信息披露直接联系起来，探索其作用机制。以往学者围绕数

字化转型与 ESG 的关系展开了一些讨论[6] [7]，而环境信息披露作为 ESG 中法律强制要求披露的部分，

能够更加切实地体现企业在减少生产经营过程负外部性方面做出的努力，且有着一套不同于 ESG 的、专

门细分的评价体系，是揭示企业所面临的环境风险和环境机遇的重要指标。企业也可以将数字化转型作

为提升环境信息披露质量的突破点，数字化转型不仅能为企业增强污染治理能力、助推清洁生产提供技
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术支持，还能在很大程度上为企业披露环境信息提供高效的数据支撑，共同促进环境信息披露。近年来，

学界开始关注企业数字技术在环境信息披露中发挥的作用。一方面，曹翠珍等[8]基于重污染行业数据研

究发现，数字技术应用有助于提升企业环境信息披露质量，刘敏等[9]证明了企业数字化能够通过提升环

境信息披露质量促进绿色技术创新。另一方面，Fang 等[10]在以非国有企业为样本探究数字化转型与企

业 ESG 表现的关系时，发现企业数字化转型并未对其中的环境评分产生显著影响。可以看出，现有文献

对于企业数字化转型与环境信息披露的关系尚未达成共识，并且仅关注数字化转型对环境信息披露的直

接作用，暂未讨论外部因素对该过程的影响。在信息化建设日益加快，媒体报道日益广泛的今天，媒体

监督对企业行为的影响不容忽视。媒体报道作为引导舆论的“意见领袖”，凭借发布、传播信息和监管

功能对企业产生重要影响。 
鉴于此，本文以 2008~2021 年中国 A 股上市公司为样本，研究企业数字化转型对环境信息披露的影

响方向以及作用机制。相比于以往研究，本文可能的贡献体现在以下方面： 
第一，本文将企业数字化转型的效应研究具体到环境层面，为促进企业的环境信息披露提供了新的

视角。第二，本文从媒体监督视角出发，分别检验了媒体正面报道和媒体负面报道在数字化转型影响企

业环境信息披露的过程中发挥的调节效应，为企业利用数字技术提高环境信息披露水平提供了理论支撑。 

2. 理论分析与研究假设 

2.1. 数字化转型与企业环境信息披露 

一方面，基于交易成本理论，企业为了取信于投资方和消费者进而促成相关交易需要付出一定成本，

其中包括披露环境信息的成本。而数字技术的应用可以帮助企业降低这种成本，从而助推企业披露环境

信息。数字技术持续赋能企业生产、分配、流通各个环节，助力企业构建便捷的数字网络平台，使得企

业日常生产经营环节实现了高效贯通，并留存了大量数据[11]。这些数据构成了企业收集处理环境信息的

资源，是企业进行环境信息披露的重要源泉。企业还可以运用物联网等技术对污染排放和处理过程进行

实时监控，极大程度上提高了企业披露环境信息的真实性和准确性。另一方面，数字技术的广泛应用不

仅为企业组织间的交流合作提供了便捷，还能够突破时空限制[12]，进行各类资源要素的整合，催生了更

多的创新机会。通过产品和工艺创新，企业可以更有效地利用资源，减少不必要的活动和材料使用，因

此创新企业被认为具有较好的环境表现[13]。根据自愿披露理论，在创新能力和环境方面表现好的企业往

往会提供更多环境信息，以向利益相关者展示他们的创新能力和环保成果[14]。 
假设 1：企业数字化转型与企业环境信息披露水平存在正相关关系。 

2.2. 数字化转型、媒体监督与企业环境信息披露 

媒体报道在加速信息传播，缓解信息不对称的同时，也将企业暴露于社会公众的监督之下，使企业

承受着巨大的市场压力。基于议程设置理论，媒体对某企业的关注度一定程度上影响着公众对该企业的

注意力[15]。特别是在当前可持续发展理念深入人心的前提下，新闻媒体会投入更多精力来挖掘并报道企

业环境方面的新闻。当企业出现环境违规行为并被媒体报道后，社会公众会通过减少企业商品购买量对

该企业表示抗议。此外，随着公众对企业环境违规的容忍度逐渐降低，以及公众投诉渠道的不断完善[16]，
社会公众可能对企业环境污染行为进行投诉，使得企业遭受环保处罚。因此，为了规避或缓解负面媒体

报道的影响，企业有可能通过数字化渠道向社会披露更多环境信息。相反，当企业的环境保护行为被媒

体报道后，企业会受到利益相关者的关注和青睐。具体表现为消费者增加对环境友好型企业商品的购买，

投资者认为企业具有良好的发展前景和环保风险管控能力，从而加大对被报道企业的投资力度。因此，

为了通过媒体报道展现自身优渥的发展前景，企业也倾向于利用数字技术挖掘并披露更多高质量环境信息。 
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假设 2：媒体监督越强，数字化转型对企业环境信息披露的促进作用越明显。 
假设 2a：媒体正面报道在数字化转型对环境信息披露的影响中发挥正向的调节作用。 
假设 2b：媒体负面报道在数字化转型对环境信息披露的影响中发挥正向的调节作用。 

3. 研究设计 

3.1. 模型构建 

本文设定如下基准回归模型： 

 EID Digital Controlsit it it i t itα β γ λ µ ε= + + + + +  (1) 

(1)式中，下标 EIDit代表 i 企业第 t 年的环境信息披露水平，Digitalit代表 i 企业第 t 年的数字化转型程度，

Controlsit 为其他控制变量。λi、μt、εit分别表示个体固定效应、时间固定效应及随机扰动项。参数 β反映

了企业数字化转型对环境信息披露的影响效应，如果其显著为正，则说明数字化转型对环境信息披露存

在正向影响。 
为检验媒体监督对数字化转型影响企业环境信息披露的调节效应，本文进一步构建如下调节效应模型： 

 1 2 3EID Mod Digital Media Controlsit it it it it i t itα β β β γ λ µ ε= + + + + + + +  (2) 

(2)式中，Mediait代表 i 企业第 t 年被媒体报道数量，Modit代表数字化转型(Digitalit)和媒体报道(Mediait)的
交互项。系数 β1反映了调节效应的大小，若其显著为正，则表明媒体监督正向调节了数字化转型对企业

环境信息披露的促进效应。其他变量定义同式(1)。 

3.2. 变量选取 

3.2.1. 被解释变量 
本文的被解释变量是企业环境信息披露。既往文献主要采用项目评分法衡量企业环境信息披露水平

[17]。本文参考已有研究的做法，从企业环境管理披露、环境负债披露、环境业绩与治理披露、环境信息

披露载体及环境认证五个维度出发，共选取了 30 个指标对企业环境信息披露情况进行评分，将各评分加

总得到企业环境信息披露的代理变量[17] [18]。该数值越大，代表企业环境信息披露质量越高。 

3.2.2. 核心解释变量 
本文的核心解释变量是企业数字化转型。当前学术界普遍采用文本分析和词频统计的方法刻画企业

数字化转型程度[4] [11]。数字化转型是指企业借助数字技术推动商业模式转型和商业生态重构的过程。

上市公司的年报通常反映其经营理念和发展战略，其中对数字化转型等关键词的反复提及能够揭示企业

在这一领域的关注程度和资源投入。因此，采用词频统计的方法可以精准地评估企业数字化转型程度。

本文参考李雪松等[11]的做法，基于数字技术应用、互联网商业模式、智能制造和现代信息系统四个维度

进行词频统计，并将总词频进行对数化处理得到数字化转型指数 Digital。 

3.2.3. 调节变量 
本文的调节变量为媒体监督程度。随着互联网的普及度和影响力日益增强，网络媒体逐渐成为了新

闻报道的主要阵地。媒体对企业的报道数量越多，表明对该企业的关注和监督程度越强。因此，本文参

考以往文献[19]，基于企业所受到的网络媒体报道数量来衡量媒体监督程度，并将该数量进行对数化处理

得到媒体监督指标 Media。此外，本文进一步根据媒体报道内容构建了正面报道和负面报道指标。 

3.2.4. 控制变量 
为缓解遗漏变量带来的估计偏误，本文参考王海军等[6]和孔东民等[20]的做法，选择了以下控制变
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量加入模型：公司规模(Size)、资产负债率(Lev)、资产收益率(ROA)、企业现金流(Cashflow)、公司成长性

(Growth)、股权集中度(Top10)、董事会规模(Board)、两职合一(Dual)、公司年龄(Listage)、是否四大(Big4)。
变量定义如表 1。 
 
Table 1. Variable definitions 
表 1. 变量定义 

名称 符号 定义 

环境信息披露 EID 五个方面共 30 个指标加总 

企业数字化转型 Digital 文本分析、词频统计、对数化处理 

媒体报道 Media 媒体总报道数量 + 1，取对数 

媒体正面报道 Media1 媒体正面报道数量 + 1，取对数 

媒体负面报道 Media2 媒体负面报道数量 + 1，取对数 

公司规模 Size 年总资产 + 1，取对数 

资产负债率 Lev 年末总负债/年末总资产 

资产收益率 ROA 净利润/总资产平均余额 

公司现金流 Cashflow 经营活动现金流/总资产 

公司成长性 Growth 本年营业收入/上一年营业收入 − 1，缩尾 

股权集中度 Top10 前十大股东持股比例 

董事会规模 Board 董事会人数 

两职合一 Dual 董事长和总经理一人兼任为 1，否则为 0 

公司年龄 Listage 当年年份 − 上市年份 + 1，取对数 

是否四大 Big4 经由四大审计为 1，否则为 0 

3.3. 数据来源及描述性统计 

本文选取了 2008~2021 年中国 A 股上市公司，剔除数据缺失值和金融行业、ST 样本，最终获得 24,346
条有效样本。本文数据均来自于 CSMAR 数据库，数字化转型数据通过对上市公司的年报进行文本分析

和词频统计得到。表 2 为本文主要变量的描述性统计结果，被解释变量环境信息披露均值为 7.222，标准

差为 6.886，最大值为 37，最小值为 0，说明不同企业之间的环境信息披露水平存在差异，且整体集中在

中下水平；核心解释变量 Digital 均值为 2.518，标准差为 1.174，最大值为 6.581，最小值为 0，说明存在

一部分企业尚未开展数字化转型。其他企业财务和公司治理等控制变量的描述性统计中可以看出，标准

差的最大值为 1.360，说明描述性统计均在正常范围内。 
 
Table 2. Descriptive statistics 
表 2. 描述性统计 

 N Mean SD Min Median Max 

EID 24346 7.222 6.866 0.000 4.000 37.000 

Digital 24346 2.518 1.174 0.000 2.485 6.851 

Media 24346 4.134 1.261 0.000 4.263 8.655 
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续表 

Media1 24346 4.075 1.192 0.000 4.060 10.038 

Media2 24346 3.759 1.201 0.000 3.738 10.038 

Size 24346 22.296 1.360 17.641 22.109 28.636 

Lev 24346 0.451 0.206 0.007 0.452 1.262 

ROA 24346 0.039 0.069 −1.859 0.036 0.880 

Cashflow 24346 0.047 0.077 −0.744 0.045 0.876 

Growth 24346 0.145 0.264 −0.282 0.107 0.799 

Top10 24346 0.571 0.155 0.013 0.577 1.012 

Board 24346 2.149 0.199 0.693 2.197 2.89 

Dual 24346 0.232 0.422 0.000 0.000 1.000 

ListAge 24346 2.289 0.702 0.000 2.398 3.466 

Big4 24346 0.064 0.245 0.000 0.000 1.000 

4. 实证分析 

4.1. 基准回归 

表 3 为本文的基准回归模型检验结果。列(1)使用普通标准误，列(2)使用稳健标准误，列(3)、(4)是在

稳健标准误的基础上逐步加入控制变量的结果。结果显示，数字化转型指标的估值参数均显著为正，表

明数字化转型程度越高，企业环境信息披露质量越好，二者之间存在正相关关系。支持假设 1。 
 

Table 3. Baseline regression 
表 3. 基准回归 

变量 
(1) (2) (3) (4) 

EID EID EID EID 

Digital 0.221*** 0.221*** 0.163*** 0.157*** 

 (0.041) (0.059) (0.060) (0.060) 

Size   0.479*** 0.522*** 

   (0.108) (0.111) 

Lev   −0.847** −1.366*** 

   (0.408) (0.419) 

ROA   1.334** 1.556** 

   (0.604) (0.608) 

Cashflow   0.916** 0.711* 

   (0.432) (0.427) 

Growth   −0.238** −0.169 

   (0.112) (0.111) 

Top10    −1.474*** 

    (0.567) 
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续表 

Board    −0.458 

    (0.375) 

Dual    −0.259** 

    (0.129) 

ListAge    0.715*** 

    (0.226) 

Big4    0.710* 

    (0.385) 

Constant 3.240*** 3.240*** −6.581*** −6.598*** 

 (0.138) (0.167) (2.245) (2.302) 

firm FE YES YES YES YES 

year FE YES YES YES YES 

Observations 24,346 24,346 24,346 24,346 

R-squared 0.268 0.268 0.271 0.274 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著，括号内为稳健标

准误。下表同。 

4.2. 稳健性检验 

本文对上述基准回归结果进行了一系列稳健性检验。第一，参考袁淳等[21]的方法构建数字化转型指

标，替换原有核心解释变量进行回归，结果见表 4 列(1)。第二，为了消除极端值的影响，将核心解释变

量和被解释变量缩尾后进行回归，结果见表 4 列(2)。第三，将所有控制变量滞后一期，结果见表 4 列(3)。
第四，考虑到被解释变量存在大量零值，因此参考李春涛等[22]的做法采用 Tobit 模型进行回归，结果见

表 4 列(4)。可以看出，数字化转型系数均显著为正，本文结论稳健可信。 
 

Table 4. Robustness test 
表 4. 稳健性检验 

变量 
(1) (2) (3) (4) 

EID EID EID EID 

Digital 0.116* 0.263*** 0.195*** 0.074** 

 (0.064) (0.076) (0.065) (0.038) 

Constant −7.277*** −13.453*** −3.960 −38.202*** 

 (2.323) (2.958) (2.497) (0.914) 

Control YES YES YES YES 

firm FE YES YES YES YES 

year FE YES YES YES YES 

Observations 23,814 24,346 20,507 24,346 

R-squared 0.275 0.280 0.249 0.077 
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4.3. 调节效应检验 

本文检验了媒体报道在数字化转型影响环境信息披露中发挥的调节作用，结果如表 5 所示。列(1)显
示，媒体报道与企业数字化转型的交互项(Mod)在 1%水平上显著为正，说明媒体报道在企业数字化转型

对环境信息披露的影响中发挥了正向调节作用，支持假设 2。进一步地，列(2)、(3)分别将企业数字化转

型与媒体正面报道和负面报道的交互项(Mod1, Mod2)加入回归，结果显示交互项系数均显著为正，说明

媒体正面报道和负面报道均能够正向调节数字化转型对环境信息披露的影响效应，支持假设 2a、2b，且

媒体正面报道的调节效应更大。 
 

Table 5. The moderating effect of media surveillance 
表 5. 媒体监督的调节效应 

变量 
(1) (2) (3) 

媒体报道 正面报道 负面报道 

Mod 0.113***   

 (0.027)   

Digital 0.128** 0.111* 0.130** 

 (0.060) (0.060) (0.060) 

Media 0.134***   

 (0.044)   

Mod1  0.150***  

  (0.032)  

Media1  0.126**  

  (0.055)  

Mod2   0.110*** 

   (0.031) 

Media2   0.036 

   (0.047) 

Constant −6.125*** −5.690** −6.224*** 

 (2.317) (2.315) (2.310) 

Control YES YES YES 

firm FE YES YES YES 

year FE YES YES YES 

Observations 24,320 24,320 24,320 

R-squared 0.276 0.276 0.275 

4.4. 异质性检验 

本文分别基于公众环境关注度和企业策略性行为视角检验数字化转型对企业环境信息披露的差异化

影响。 
首先，基于百度环境污染搜索指数构建公众环境关注度指标，并以中位数为标准将样本划分为公众
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环境关注度高低两组，分别检验，结果见表 6 列(1)、(2)。在公众环境关注度高的地区，数字化转型显著

提升企业环境信息披露质量，而在公众环境关注度低的地区，数字化转型对企业环境信息披露的影响不

显著。可能的原因是：随着公众环保意识逐渐增强，企业面临着更大的环保压力。在公众环境关注度高

的地区，为了规避公众投诉、政府处罚等风险，企业将会有更强的意愿利用数字技术进行工艺优化和污

染减排，并积极披露相关信息[16]。 
其次，本文根据环境信息披露内容将其分为定量和定性披露分别检验，与定性披露相比，定量披露

往往包含了更高质量的实质性信息。结果见表 6 列(3)、(4)。数字化转型能够显著提升企业定量和定性环

境信息披露水平，且对定量披露的促进效应更大。可能的原因在于，一方面，数字化技术使得企业更高

效地采集和处理环境数据，提高环境信息披露的真实性和准确性。另一方面，随着媒体和公众对企业环

境违规的容忍度不断降低，为了满足外部监管需求，企业倾向于利用数字技术披露更多定量的高质量环

境信息以获取竞争优势。 
 

Table 6. Heterogeneity test 
表 6. 异质性检验 

变量 

公众环境关注度 环境信息披露 

(1) 
高 

(2) 
低 

(3) 
定性披露 

(4) 
定量披露 

digital 0.203*** 0.150 0.023** 0.047*** 

 (0.075) (0.095) (0.010) (0.009) 

Constant −7.264** −3.259 −1.327*** −1.809*** 

 (2.868) (4.058) (0.361) (0.343) 

Control YES YES YES YES 

firm FE YES YES YES YES 

year FE YES YES YES YES 

Observations 14,968 9378 24,346 24,346 

R-squared 0.305 0.224 0.177 0.274 

5. 结论与政策建议 

本文基于 2008~2021 年中国 A 股上市公司样本，运用双向固定效应模型探究数字化转型与企业环境

信息披露质量的关系，以及媒体监督在其中发挥的调节作用，主要结论体现在以下几个方面。第一，数

字化转型显著促进了企业环境信息披露。第二，媒体监管越强，数字化转型对企业环境信息披露的促进

效应越明显。进一步地，媒体正面报道和媒体负面报道均有助于强化数字化转型对企业环境信息披露的

正向影响，且正面报道的强化作用更大。第三，在公众环境关注度高的地区，数字化转型对企业环境信

息披露的正向影响更显著；从环境信息披露内容来看，数字化转型对定量环境信息披露的影响更大。基

于上述结论，本文得出以下政策启示：政府应鼓励数字经济与实体经济充分融合，为企业进行数字化转

型创造良好的外部条件，并出台相关政策鼓励媒体行使监督职能，提高媒体监督效果。企业自身也要积

极进行数字化转型，同时注重环境问题，承担社会责任，履行披露环境信息的义务，助力我国双碳目标

的实现和自身可持续发展。 
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