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一、引言
随着公众对多发的企业社会责任问题事件的持

续关注和讨论，越来越多的企业尝试通过披露社会责
任信息加强与社会的沟通，向市场和投资者传递诚信
负责的积极信号，进而获取公众的理解和支持（Harte

and Owen，1992 [1]；Deegan and Rankin，1996 [2]）。自
2009年到 2013年的五年间，我国自愿发布社会责
任报告的上市公司数量从最初的 132家上升至 276
家，几乎占据了社会责任信息披露的“半壁江山”。然
而，在当前我国自愿披露社会责任信息的上市公司
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数量节节攀升的同时，企业社会责任行为却存在令
人费解的矛盾现象。一方面，越来越多的企业通过积
极自愿披露社会责任信息加强与投资者等外部利益
相关者之间的沟通，向市场传递企业履行社会责任
的积极信号；另一方面，企业社会责任问题事件的多
发态势仍在延续，无论是 2008年震惊中外的三鹿
“毒奶粉”事件、2010年的紫金矿业污染事件，还是
2015年新曝光的“僵尸肉”事件无不警示我们，中国
企业社会责任问题的形势依然严峻，完善相关政策，
规范企业社会责任行为，减少企业社会责任问题事
件的发生刻不容缓。
研究中国企业社会责任问题，必须根植于我国

独特的制度背景和现实环境。与西方发达国家不同，
我国企业社会责任信息披露政策出台较为仓促，应
急色彩浓厚，缺乏顶层设计，造成现有的社会责任信
息披露制度约束建设滞后、进展缓慢。而且，当前我
国企业社会责任制度规范的主要立足点在于建立强
制披露制度，无论是证监会还是交易所出台的各项
规定，大多针对强制性社会责任信息披露行为，偶有
条款涉及自愿性披露也多为鼓励性质的定性描述，
其条文的执行性和指导性都较差。然而，自愿性社会
责任信息披露具有更高的灵活性及不同于强制性信
息披露的独特特征，简单套用强制性社会责任信息
披露的相关规范，不仅不利于企业开展自愿性社会
责任信息披露工作，还可能会挫伤上市公司信息披
露的积极性，进而影响企业社会责任的长期表现。
现有研究表明，当制度约束不足时，研究制度外

的新型激励机制具有重要的理论参考价值和现实意
义（李培功、沈艺峰，2010[3]）。对新型激励机制的研
究，不仅能够加深我们对中国企业社会责任信息披
露问题的认识和理解，帮助我们找到企业社会责任
信息披露与社会责任表现不一致的原因，而且还可
以促使企业重新审视经济绩效与社会绩效之间的关
系，达到提升企业履行社会责任积极性的作用。近几
十年来，随着信息化浪潮的不断推进和互联网的不
断普及，媒体力量的崛起已成为重要的社会现象，媒
体关注作为一项重要的激励机制，被认为能够有效
替代新兴资本市场上司法保护及其他制度的不足
（Dyck et al.，2008[4]）。在企业行为中，媒体所扮演的
角色也受到学者们的普遍关注（Miller，2006[5]；孔东
民等，2013[6]）。媒体的信息搜集、传播机制发挥着连
接企业和投资者的信息桥梁作用，降低了中小投资
者信息搜集成本、信息解读成本，使得中小投资者能
够较容易地获取多元化的信息。正因为如此，媒体不
仅能够缓解投资者理性忽视（Downs，1957[7]）的问题，
而且能够对企业的行为进行监督和约束（Dyck et

al.，2008[8]）。在企业社会责任信息披露方面，媒体的
信息中介作用可将企业的社会责任信息传递至市场
和投资者，从而加深外部利益相关者对企业的了解，
缓解投资者和企业之间的信息不对称，影响他们对
企业的认知和期望（Lind-blom，1984[9]）。Lindegreen
et al.（2008）[10]研究发现，上市公司媒体关注度越高，
越在意公司的外部形象，也更加重视环保和其他方
面的社会责任投入，同时其自愿披露的社会责任信
息也就越多。Deegan et al.（2000）[11]和 Reverte et al.
（2009）[12]的研究也证实，媒体关注是影响企业自愿
性社会责任信息披露水平的重要决定因素之一。然
而，根据笔者对国内文献的检索和阅读来看，尚未发
现基于媒体中介作用的视角对上市公司自愿性社会
责任信息披露积极性进行研究的文献，个别相近的
研究主要聚焦于媒体报道对企业社会责任信息披露
水平的影响。陶莹和董大勇（2013）[13]在对企业社会
责任报告进行评分的基础上，研究了媒体报道与企
业社会责任信息披露水平之间的关系。他们发现，政
策导向报道提升了企业社会责任信息披露水平，但
市场导向报道却发挥了抑制作用。沈洪涛和冯杰
（2012）[14]研究表明，媒体报道显著促进了企业环境
信息披露水平。关于媒体关注对企业自愿性社会责
任信息披露的相关研究多是以美国等成熟资本市场
国家为背景展开的，但新兴市场国家在治理环境、执
法效率、公众的社会责任意识等各方面与成熟资本
市场存在显著差异，针对发达国家的相关研究结论
并不能简单套用于新兴市场国家。因此，基于新兴市
场国家的样本数据进行分析得出的研究结论，对我
国相关政策的完善才具有重要的借鉴价值。
为了验证媒体关注在企业自愿性社会责任信息

披露中的作用，本文以我国 2009~2013年度除强制
性披露社会责任报告外的非金融类上市公司为样
本，以百度新闻指数作为媒体关注的代理指标，分别
从披露意愿及披露水平两个层面衡量自愿性社会责
任信息披露的积极性，实证检验了媒体关注、自愿性
信息披露积极性与融资约束三者之间的相互关系。
本文的研究证实，媒体关注确实能提升自愿性社会
责任信息披露的意愿和水平，而自愿性社会责任信
息披露能够降低公司面临的融资约束，并且在尽可
能地控制内生性后这一结论仍然稳健。
本文可能的理论贡献。首先，从信息中介视角，

提出了媒体关注影响企业自愿性社会责任信息披露
意愿及水平的作用机制。其次，本文的研究表明，自
愿性社会责任信息披露能够降低企业的信息不对
称，并缓解了融资约束。与以往研究不同，本文剔除
了强制性信息披露样本，能从一定程度上克服强制

78· ·

C M Y K



性信息披露制度造成的研究偏误，提升了结论的可
靠性。同时，专门对自愿性社会责任信息披露进行研
究，研究结论的针对性更强，对完善后续政策的参考
价值也更大。最后，国内目前尚无媒体关注促进自愿
性社会责任信息披露积极性的相关文献，本文的研
究在一定程度上填补了现有研究的不足。
二、理论分析和研究假设
企业自愿披露信息的最终目的是为了提高监管

层、债权人以及投资者对公司的了解，进而对公司的
战略和决策给予相应的肯定和支持（Dhaliwal et al.，
2011[15]）。然而，自愿性社会责任信息能否成为投资
者决策依据的关键在于，投资者获取该信息的成本
以及对该信息进行解读的成本之和是否小于获取该
信息所带来的收益。如果获取信息、解读信息的成本
小于获取该信息所带来的收益，那么投资者会投入
资源和精力去获取该信息，从而对企业的社会责任
行为进行肯定和认可；否则，投资者会理性地忽视该
信息（Downs，1957[7]）。通常，投资者并没有足够的时
间、精力和相应的知识结构去收集和研究信息，所
以，难以很好地将公司披露的信息转化为有用的投
资决策信息，从而使得信息在传递中受到阻隔，影响
了投资者根据企业披露的信息及时调整价值判断的
可行性。因此，上市公司和投资者都需要专业的信息
中介为他们搭起信息沟通之桥，帮助其降低信息流
通成本，使得上市公司发布的信息能及时传递给投
资者，从而降低外部投资者和公司之间的信息不对
称程度。大众媒体利用自身资源和专业优势，从上市
公司搜集具有较高信息价值的报道素材并免费提供
给投资者，至少可以从三个方面影响公司的自愿性
信息披露积极性。首先，媒体关注度越高，公司的透
明度越高，意味着公司需要小心翼翼维护其在公众
心目中的正面形象，从而公司有动力积极披露社会
责任信息、履行社会责任，以获取投资者和其他利益
相关者的理解和支持，进而维持在公众心目中的良
好形象（Lindgreen et al.，2008[10]）。其次，作为上市公
司和市场之间的信息桥梁，媒体将企业社会责任信
息转化成可读性、趣味性较强的新闻，然后向社会公
众传播，极大地节约了传递信息的成本（Healy et
al.，1999[16]）。第三，议程理论认为，公众更容易相信
媒体报道的内容，媒体对上市公司的报道口吻是影
响公司声誉和公司价值的重要因素（Ader，1995[17]）。
在高媒体关注度下，企业披露更多的社会责任信息
会增加企业获得媒体正面报道的可能性，进而实现
声誉和价值的双重提升。所以，媒体关注能对企业
自愿披露社会责任信息的行为提供激励（Walden，
1997[18]）。基于以上分析，本文提出假设 1。

H1：媒体关注度越高，企业自愿性信息披露的
积极性越高。
由于市场并不完善，外部人并不能获得足够的

信息对公司价值做出合理判断，造成投资人和债权
人的理性忽视行为，进而引发公司融资约束问题
（Myers and Majluf，1984[19]）。因此，向市场发布信息，
改善外部人的信息环境，是解决融资约束的根本途
径。以往的研究表明，和财务信息披露作用类似，企
业社会责任信息披露也能向市场传递积极信号，降
低企业信息不对称程度，进而缓解融资约束（Ver－
recchia，2001[20]）。企业社会责任报告反映了企业社
会责任整体绩效水平，是企业与外部利益相关者沟
通的重要方式之一。外部投资人和其他利益相关者
通过分析企业社会责任报告，可以洞悉企业是否切
实保障了投资者回报、债权人利益、环保、慈善以及
员工人权等社会责任情况（罗珊梅、李明辉，2015[21]）。
企业披露社会责任信息向投资者和债权人传递企业
诚信负责的积极信号，降低了债权人和投资者的决
策失误风险，进而帮助企业获得债权人和投资者的
信任，获得融资便利。现有研究表明，企业社会责任
信息是债权人和投资人对企业整体风险和公司价值
做出判断的重要依据之一。Richardson et al.（2001）[22]

研究发现，企业社会责任信息披露能够减少信息不
对称的程度，降低预测风险和流动性风险，进而降低
权益资本成本。Goss and Roberts（2011）[23]研究发现，
发布社会责任信息的公司更容易得到银行的青睐，
它们获得贷款的利率通常相对较低，贷款的期限也
较长。
归纳起来，企业自愿性社会责任信息披露，至少

能在三个方面降低企业与外部资金提供者之间的信
息不对称程度，进而发挥缓解融资约束的积极作用。
第一，真实、充分的企业社会责任信息披露可以传递
给银行等债权人公司履行社会责任的信息，有助于
它们对公司未来的成本、风险和业绩等做出更好的
判断，降低对公司价值评估的不确定性，也降低了它
们给企业提供资金的风险。第二，社会责任信息披露
能够提高企业的信息透明度，有助于减少投资者的
估价偏差和因市场恐惧所产生的疑虑，避免逆向选
择的发生，进而降低因风险溢价导致的高融资成本。
第三，企业社会责任信息的披露能够向外部投资者
传递良好的企业信息，提高企业声誉，而良好的声
誉能够增强投资者对企业的信心，使得企业从银行
等债权人获取贷款变得更容易（Goss and Roberts，
2011[23]）。另外，声誉良好的公司选择项目时通常会
执行较为严格的风险评估程序，降低外部投资人和
债权人的决策风险，进而获得融资便利（Diamond，
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1991[24]）。基于上文分析，本文认为，企业自愿披露社
会责任信息能够降低企业面临的信息不对称程度，
缓解融资约束。基于此，本文提出假设 2。

H2：企业自愿发布社会责任报告能够显著降低
公司的融资约束。
三、研究设计
（一）样本选取与数据来源
本文以 2009～2013 年 A 股上市公司作为研究

样本。之所以将样本区间设定在 2009～2013年，主要
基于两点考虑。首先，2009年 10月 30日，上交所发
布的《上市公司内控报告和社会责任报告的编制和
审议指引》首次对上市公司社会责任信息披露行为
提出规范格式要求，对 2009年及以后年度的社会责
任报告产生影响，为此，本文选取 2009年作为研究
样本的起始期。其次，虽然大多数企业 2014年度社
会责任报告在 2015年上半年已经发布，但润灵环球
责任评级公司尚未对外公布评级结果。因此，本文将
样本数据的结束期定为可获得最新数据的 2013年。
为力求数据的准确性和可靠性，我们还执行了

以下样本筛选程序：（1）剔除强制性披露社会责任报
告的上市公司；（2）剔除金融行业上市公司；（3）剔除
上市时间不满一年的公司，避免公司可能存在 IPO
效应；（4）剔除传媒行业上市公司；（5）剔除 ST、PT等
非正常交易的上市公司；（6）剔除行业内上市公司数
目不足 10家的样本；（7）为了控制极端值对回归结
果的影响，对解释变量和控制变量中的连续变量在
1%以下和 99%的水平上进行Winsorize缩尾处理。
本文的财务数据主要来源于 Wind资讯金融终

端系统以及 CSMAR数据库。对于媒体信息，文中使
用的上市公司媒体报道数据通过“百度新闻搜索引
擎”（ http://news.baidu.com）手工搜集整理得到。同
时，自愿性企业社会责任信息披露水平数据主要来
源于润灵环球责任评级公司的专家打分和笔者手工
收集的企业社会责任报告页数。
（二）变量定义与度量
1. 因变量：自愿性社会责任信息披露意愿及水

平、现金持有增量。本文中，企业自愿性社会责任信息
披露变量包括两类：一类是自愿性社会责任信息披露
意愿，另一类是自愿性社会责任信息披露水平。对于
披露意愿，我们采用虚拟变量 CSRD来衡量。其中，当
上市公司自愿发布社会责任报告时 CSRD取 1，否则
取 0。对于披露水平，本文采用两种方法衡量。（1）企
业社会责任报告评级得分 SCORES。对于披露社会责
任信息的公司，其 SCORES取值为润灵环球责任评
级公司的专家评级，该指标数值越大，表示企业社会
责任信息披露水平越高，而未自愿发布社会责任报

告的公司的 SCORES取值为 0。（2）企业社会责任报
告的页数 PAGE。本文参考 Kuo and Chen（2013）[25]、
Abbott and Monsen（1979）[26]、Dhaliwal et al.（2012）[27]

等的研究，采用企业社会责任报告的页数作为企业
社会责任信息披露水平的代理变量，该指标数值越
大，表示企业社会责任信息披露水平越高，而未披露
社会责任报告的公司的 PAGE取值为 0。
本文的因变量还涉及现金持有增量，主要参考

Almeida et al.（2004）[28]、连玉君等（2010）[29]等的研究
思路，其值等于公司持有现金及现金等价物持有量
的增加量除以前一年度期末总资产的比值。

2.解释变量：媒体关注度。关于上市公司的媒体
关注度，现有文献中主要有两种度量方法。一种是使
用少数几个代表性纸质报刊中标题提及公司名字的
次数来衡量公司被媒体报道的强度（李培功、沈艺
峰，2010[3]）。该方法便于对样本进行深度文本分析，
但其缺点在于，少数几份纸质报刊的公众覆盖率非
常有限，且不能衡量报道信息被传播的次数，而这是
衡量媒体报道发挥信息中介作用和监督作用的重要
条件。另一种是使用互联网的新闻搜索引擎对网络
上的所有新闻报道进行检索，进而根据公司的新闻
检索条目数来反映公司的新闻报道水平（罗进辉，
2012[30]）。该方法涉及的新闻报道覆盖面广，虽然不
能下载以致不能区别报道的态度倾向，但却能够弥
补前一方法的诸多不足。本文的主要目的是检验媒
体报道的信息中介作用和外部监督作用对上市公司
自愿性社会责任信息披露的意愿和水平的影响，而
不侧重于考察不同倾向报道的影响差异。为此，本文
采用百度新闻搜索引擎为数据来源。具体而言，对于
每家上市公司，我们通过百度新闻搜索对标题中含
有该公司股票名称的新闻报道进行分年度检索，通
过手工整理得到搜索引擎输出的新闻报道条目数并
取自然对数（MEDIA），作为衡量公司年度媒体报道
水平的代理指标。

3.控制变量。本文控制了如下变量：资产规模
（SIZE），取值为公司总资产的对数；负债水平
（LEV），取值为公司总负债除以总资产；盈利能力
（ROA），取值为公司净利润除以总资产；FIN表示公
司的再融资需求，借鉴 Shyam-sunder and Myers
（1999）[31]的研究方法，我们用（长期投资的增加+固
定资产投资的增加+营运资本的增加+股利-经营活
动现金流量+当前财务费用）/期末总资产来衡量；
TOBINQ衡量公司的成长性，其值为公司市场价值
除以总资产；HHI表示公司所处行业的竞争程度，用
基于销售收入的赫芬达尔指数来衡量；LIQUIDITY
为公司的股票流动性，用公司股票年度换手率来衡
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量。STATE为所有权性质虚拟变量，若公司为国有企
业取值为 1，否则取 0；STDCHANGEG为短期流动负
债增加额，用短期流动负债增加额除以前一年度总
资产比值来衡量；NWCHANGE为非现金营运资本增
加额，用非现金营运资本增加额除以前一年度总资
产比值来衡量；INVEST为投资支出，用购买固定资
产和无形资产的现金数来衡量。CG为公司治理水平
的代理变量，借鉴白重恩（2005）[32]、靳庆鲁（2008）[33]

的方法，由以下八个指标通过主成分分析法构建的
综合指标来度量：（1）董事长是否兼任总经理；（2）独
立董事比率；（3）高管持股比率；（4）第一大股东持股
比率；（5）第二至第十大股东持股比率的平方和；（6）
第一大股东持股比率；（7）是否同时发行 B股和 H
股；（8）是否国有控股。此外，本文中还控制了行业和
年度因素的影响。本文变量的定义详见表 1。

（三）模型构建
考虑到公司治理和所有权性质可能会对企业社

会责任行为产生影响，本文控制了公司治理指标
（CG）和所有权性质（STATE）。此外，本文主要参考
Dhaliwal et al.（2011）[15]的研究控制了公司规模、盈
利能力、再融资需求等公司层面变量。模型中的因变
量包括两类：一类为自愿性社会责任信息披露意愿
二元变量 Y1（CSRD），另一类为自愿性社会责任信息
披露水平变量 Y2（SCORES和 PAGE）。对于前者，本
文采用 LOGIT模型进行估计；对于后者，由于自愿
性社会责任信息披露水平没有小于零的情形，是一
种“删失数据”（Censored Data），采用 TOBIT模型往
往比 OLS估计能够得到更佳的估计结果。为此，本
文分别构建了如下回归模型：

LOGIT（Y1）i，t=γ0+γ1MEDIAi，t-1+γ2SIZEi，t+γ3ROAi，t

+γ4LEVi，t +γ5FINi，t +γ6TOBINQi，t +γ7HHIi，t +γ8LIQUIDI－
TYi，t+γ9CGi，t+γ10STATE+∑IND+∑YEAR+ξi，t （1）

TOBIT（Y2）i，t=γ0+γ1MEDIAi，t-1+γ2SIZEi，t+γ3ROAi，t

+γ4LEVi，t +γ5FINi，t +γ6TOBINQi，t +γ7HHIi，t +γ8LIQUIDI－
TYi，t+γ9CGi，t+γ10STATE+∑IND+∑YEAR+ξi，t （2）
其中，模型 1、模型 2为对全样本进行回归以验

证假设 1，考察媒体报道对于上市公司社会责任信
息披露积极性的影响。在模型中，LOGIT回归的被解
释变量（Y1）为 CSRD，TOBIT回归的被解释变量（Y2）
分别为 SCORES和 PAGE。Dyck et al.（2008）[4]指出，
媒体治理研究的一个难点在于，多种因素之间存在
极为复杂的因果关系，以及由此引发的内生性问题。
本文中媒体关注与企业社会责任信息披露之间可能
存在一定的因果关系，也即企业社会责任活动如慈
善捐赠引发媒体关注，同时公司社会责任信息披露
也会反映公司的社会责任表现。为了降低内生性的
影响，模型（1）和模型（2）采用滞后一期媒体关注的
对数值作为媒体关注度的代理指标。
融资约束使得上市公司必须将更多的现金流以

现金或现金等价物的方式留存于公司内部，以保证
后续投资项目的实施，而非融资约束公司则没有这
种需求。因此，融资约束公司将表现出更为强烈的现
金—现金流敏感性。为此，我们借鉴 Almeida et al.
（2004）[28]的研究方法，构建了模型 3、模型 4以检验

表 1 主要变量定义一览表
变量名称 变量符号 变量定义

披露意愿 CSRD 虚拟变量，若为自愿性披露则
为1，否则为0

披露水平1 SCORES

对自愿发布社会责任报告的公
司，该指标取值为润灵环球责
任评级公司的专家打分；未发
布报告的样本，取值为0

披露水平2 PAGE

自愿发布社会责任报告的公
司，该指标取值为企业社会责
任报告的页数；未发布社会责
任报告的样本，取值为0

现金持
有变动 ΔCASH 现金持有量的变动除以前一年

度期末总资产

媒体
关注度 MEDIA 公司年度百度新闻条数的自然

对数

公司规模 SIZE 总资产的自然对数

负债水平 LEV 总负债与总资产之比

盈利能力 ROA 净利润/总资产

公司
成长性 TOBINQ 市场价值除以总资产，市场价

值=股权市场价值+净债务市值

再融资
需求 FIN

（长期投资的增加+固定资产投
资的增加+营运资本的增加+现
金股利-经营活动现金流量+当
前财务费用）/期末总资产

股票
流动性 LIQUIDITY 股票的年度总换手率

公司治
理指数 CG 使用靳庆鲁和原红旗（2008）的

方法构建的公司治理指数

所有权
性质 STATE 所有权性质为虚拟变量，如果

为国有企业则为1，否则为0

现金流量 CFO 经营性现金流量净额/前一年度
期末总资产

短期流动
负债增加额 STDCHANGEG 短期流动负债增加额/前一年期

末总资产

非现金营
运资本增加 NWCHANGE 非现金营运资本净增加额/前一

年期末总资产

投资支出 INVEST 购买固定资产和无形资产的现
金数/前一年期末总资产

时间效应 YEAR 5个研究年度取4个年份虚拟变
量

行业效应 IND

以证监会行业分类标准进行划
分，其中制造业进一步划分了
二级子行业，共设置20个行业
虚拟变量
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CSRD SCORES PAGE MEDIA
CSRD 1.000

SCORES 0.898*** 1.000
PAGE 0.677*** 0.860*** 1.000
MEDIA 0.084*** 0.091*** 0.083*** 1.000

假设 2，考察企业自愿性社会责任信息披露的经济
后果，即自愿性社会责任信息披露能否降低企业面
临的融资约束程度。

ΔCASH=γ0+γ1CFOi，t+γ2Y1×CFOi，t+γ3Y1+γ4SIZEi，t+
γ5TOBINQi，t+γ6INVESTi，t+γ7STDCHAGEi，t+γ8NWCH-
ANGEi，t+∑IND+∑YEAR+ξi，t （3）

ΔCASH=γ0+γ1CFOi，t+γ2Y2×CFOi，t+γ3Y2+γ4SIZEi，t+
γ5TOBINQi，t+γ6INVESTi，t+γ7STDCHAGEi，t+γ8NWCH-
ANGEi，t+∑IND+∑YEAR+ξi，t （3）
四、实证结果分析
（一）描述性统计
表 2列示了主要变量的描述性统计结果。结果

显示：（1）上市公司自愿披露社会责任信息意愿约为
11.3%，意味着仅有一成上市公司自愿发布了企业社
会责任报告；企业社会责任披露水平 1（SCORES）的
均值为 4.164分，企业社会责任披露水平 2（PAGE）
的均值为 2.016分。（2）百度媒体关注度（MEDIA）的
均值为 6.377，标准差为 1.693，说明虽然媒体关注度
的最小值和最大值之间的差距较大，但样本分散程
度并不高。（3）其他变量取值也属于正常范围，其中，
资产负债率均值为 44.2%，TOBINQ均值为 2.015，总
资产对数值的均值为 21.529，资产回报率的均值为
3.8%。
（二）相关性分析
为了初步考察媒体关注与自愿性社会责任信息

披露意愿之间的关系，进一步按照样本媒体关注度
中位数将样本分为媒体关注度低组（低 MEDIA）和

媒体关注度高组（高 MEDIA）两组子样本，继而进行
自愿性信息披露意愿（CSRD）的分组分年度均值检
验（结果见表 3）。由表 3可知，无论是分年度均值检
验还是全样本均值检验，低媒体关注度组的自愿性
社会责任信息披露意愿均低于高媒体关注组，且两
组均值差异在 1%的水平上显著，从而初步验证了
假设 1。

表 2 主要变量的描述性统计
变量 均值 中值 标准差 最小值 最大值

CSRD 0.113 0.000 0.317 0.000 1.000

SCORES 4.164 0.000 11.724 0.000 71.780

PAGE 2.016 0.000 7.470 0.000 89.000

MEDIA 6.377 6.399 1.693 0.000 17.324

LEV 0.442 0.443 0.221 0.049 0.894

TOBINQ 2.015 1.615 1.204 0.705 7.23

SIZE 21.529 21.45 1.024 19.322 24.204

FIN -0.001 -0.013 0.132 -0.302 0.394

LIQUIDITY 3.418 2.651 2.502 0.444 11.267

HHI 0.9 0.697 0.688 0.206 3.486

ROA 0.038 0.035 0.05 -0.133 0.175

CG -0.022 -0.087 0.487 -1.174 4.293

STATE 0.419 0.000 0.493 0.000 1.000

CFO 0.043 0.042 0.090 -0.243 0.301

STDCHANGE 0.054 0.037 0.123 -0.258 0.426

NWCHANGE 0.005 0.006 0.108 -0.283 0.315

INVEST 0.064 0.047 0.057 0.000 0.252

表 3 媒体关注与自愿性信息披露意愿：分组均值检验
2009 2010 2011 2012 2013 2009～2013

均值 均值 均值 均值 均值 均值

低MEDIA 0.059
（N=559）

0.069
（N=606）

0.072
（N=775）

0.082
（N=929）

0.096
（N=998）

0.080
（N=3862）

高MEDIA 0.132
（N=573）

0.109
（N= 635）

0.139
（N=798）

0.175
（N=936）

0.162
（N=100）

0.145
（N=3974）

低组-高组
T值

-0.073***
（-4.23）

-0.039***
（-2.43）

-0.067***
（-4.33）

-0.093***
（-6.08）

-0.066***
（-4.40）

-0.065***
（-9.09）

表 4报告了各变量的 Pearson相关分析矩阵。表
4显示，媒体关注度与企业社会责任信息披露积极
性的三个代理变量（CSRD、SCORES 和 PAGE）之间
均呈显著正相关，与假设 1相一致。

（三）多元回归分析
1.媒体关注与企业自愿性社会责任信息披露意

愿和披露水平。通过实证回归分析来检验媒体关注
度对企业自愿性社会责任信息披露意愿及水平是否
具有积极作用，表 5 分别列示了针对假设 1 的
LOGIT回归和 TOBIT回归的检验结果。从 LOGIT回
归结果来看，媒体关注（MEDIA）的回归系数为
0.074，在 1%的水平上显著为正。从 TOBIT回归结果
来看，媒体关注（MEDIA）的回归系数分别为 2.132
和 1.173，在 1%的水平上与自愿性社会责任披露水

注：***、**、*分别表示显著性水平为 1%、5%、10%（单尾）。

表 4 主要变量的 Pearson 相关分析

注：***、**、*分别表示显著性水平为 1%、5%、10%（双尾）。
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（1） （2） （3） （4） （5） （6）

固定
效应

固定
效应

固定
效应

随机
效应

随机
效应

随机
效应

ΔCASH ΔCASH ΔCASH ΔCASH ΔCASH ΔCASH

CFO 0.379***
（21.59）

0.377***
（21.56）

0.372***
（21.66）

0.349***
（26.27）

0.348***
（26.46）

0.344***
（26.64）

CFO×
CSRD

- 0.156***
（- 3.39）

- 0.106***
（- 2.95）

（1） （2） （3）

OLS OLS OLS

ΔCASH T值 ΔCASH T值 ΔCASH T值

CFO 0.343*** 26.26 0.343*** 26.48 0.339*** 26.670

CFO×CSRD - 0.101*** - 2.85

CFO×SCORES - 0.003*** - 3.14

CFO×PAGE - 0.005*** - 2.880

CSRD 0.002 0.42

SCORES 0.000 1.04

PAGE 0.000 1.340

SIZE 0.013*** 10.69 0.013*** 10.63 0.013*** 10.63

INVEST - 0.499*** - 25.22 - 0.499*** - 25.21 - 0.499*** - 25.24

行业

年度

N

Adj_R2

控制 控制 控制

控制 控制 控制

7728 7728 7728

0.203 0.203 0.203

STDCHANGE - 0.022** - 2.23 - 0.023** - 2.29 - 0.023** - 2.26

NWCHANGE - 0.036*** - 3.61 - 0.037*** - 3.67 - 0.037*** - 3.65

常数项 - 0.222*** - 8.46 - 0.221*** - 8.41 - 0.221*** - 8.39

TOBINQ 0.001*** 4.04 0.001*** 4.04 0.001*** 4.03

（1） （2） （3）

LOGIT TOBIT TOBIT

CSRD Z值 SCORES T值 PAGE T值

MEDIA 0.074*** 2.71 2.132*** 2.91 1.173*** 2.85

LEV -0.723*** -2.79 -35.961*** -5.28 -19.927*** -5.21

TOBINQ 0.035 0.78 0.168 0.37 0.136 0.60

SIZE 0.432*** 7.42 16.816*** 10.98 9.875*** 11.53

FIN -0.351 -1.29 -10.429 -1.45 -6.055 -1.50

LIQUIDITY -0.090*** -3.26 -1.547** -2.52 -0.794** -2.30

HHI -1.259 -1.22 -27.115* -1.66 -15.775* -1.70

ROA 0.624* 1.81 14.272 1.42 8.254 1.46

CG -0.309*** -3.09 -10.006*** -3.80 -5.408*** -3.68

STATE 0.084 0.81 4.278 1.58 2.352 1.55

常数项 -8.806*** -3.69 -363.959*** -7.34 -215.515*** -7.70

N

行业

年度

PR2

LR

7637 7637 7637

控制 控制 控制

控制 控制 控制

0.052 0.029 0.034

223.580*** 381.020*** 397.300***

平显著正相关。综合两种回归结果来看，媒体关注的
确显著提升了企业自愿性信息披露的意愿及水平。
表 5的回归结果表明，大众媒体发挥的信息中介作
用确实能够对企业自愿披露社会责任信息行为提供
激励，本文的假设 1得到经验证据的支持。

2. 自愿性社会责任信息披露与融资约束。表 6
列示了自愿性社会责任信息披露对企业融资约束的
影响。表 6中，现金流（CFO）对企业现金持有水平
（CASH）的回归系数在 1%的水平上显著为正，说明
样本公司均存在不同程度的融资约束。由表 6第（1）
栏可知，自愿性披露社会责任意愿（CSRD）和现金流
（CFO）交乘项的回归系数为-0.101，在 1%的水平上
显著，说明企业自愿披露社会责任报告显著降低了
企业的现金—现金流敏感性，有效缓解了融资约束。
此外，由表 6第（2）、（3）栏可知，自愿性社会责任信
息披露水平（SCORES 和 PAGE）和现金流（CFO）交
乘项的回归系数分别为-0.003和-0.005，都在 1%的
水平上显著。这说明，企业自愿性社会责任信息披露
水平越高，企业的现金—现金流敏感性越低，企业面
临的融资约束程度也越低。表 6的回归结果表明，企
业发布社会责任报告的确向市场传递了有用价值，
提高了企业的信息透明度，加深了资金供给者对企
业的了解，提升了投资者和债权人对企业的信任和
信心，进而缓解融资约束，从而验证了假设 2。

另外，为了进一步控制不可观测因素对本文研
究结论的影响，我们还分别采用固定效应和随机效
应对假设 2进行检验，回归结果如表 7所示。由表 7
可知，无论是采用固定效应还是随机效应模型，自愿
性社会责任信息披露积极性的三个变量（CSRD、
SCORES和 PAGE）和现金流交乘项的回归系数均显
著为负，回归结果与表 6相一致。具体地，企业自愿
性社会责任信息披露意愿（CSRD）和现金流（CFO）
交乘项的回归系数在固定效应模型和随机效应回
归中分别为-0.156和-0.106，且都在 1%的水平上
显著；自愿性社会责任信息披露水平 1（SCORES）
和现金流（CFO）交乘项的回归系数分别为-0.005
和-0.003，均在 1%的水平上显著；自愿性社会责任
信息披露水平 2（PAGE）和现金流（CFO）交乘项的回
归系数也均在 1%的水平上也显著为负。

表 5 媒体关注与自愿性社会责任信息披露积极性

注：同表 4。

表 6 自愿性社会责任信息披露和融资约束（OLS）

注：同表 4。

表 7 自愿性社会责任信息披露和融资约束
（固定效应和随机效应）
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CFO×
SCORES

- 0.005***
（- 3.06）

- 0.003***
（- 3.17）

CFO×
PAGE

- 0.007***
（- 2.75）

- 0.005***
（- 2.87）

CSRD - 0.003
（- 0.31）

0.001
（0.34）

SCORES 0.000
（0.38）

0.000
（0.97）

PAGE 0.000
（1.21）

0.000
（1.31）

SIZE 0.033***
（6.47）

0.033***
（6.52）

0.033***
（6.51）

0.013***
（10.55）

0.013***
（10.49）

0.013***
（10.48）

STDC-
HANGE

0.002
（0.15）

0.002
（0.17）

0.003
（0.24）

- 0.025**
（- 2.51）

- 0.026**
（- 2.56）

- 0.025**
（- 2.53）

NWC-
HANGE

- 0.109***
（- 7.83）

- 0.109***
（- 7.82）

- 0.108***
（- 7.78）

- 0.039***
（- 3.87）

- 0.040***
（- 3.92）

- 0.040***
（- 3.89）

INVEST - 0.618***
（- 20.63）

- 0.619***
（- 20.67）

- 0.619***
（- 20.68）

- 0.510***
（- 25.25）

- 0.510***
（- 25.24）

- 0.510***
（- 25.26）

TOBINQ 0.002**
（2.11）

0.002**
（2.16）

0.002**
（2.19）

0.001***
（3.97）

0.001***
（3.98）

0.001***
（3.96）

常数项 - 0.612***
（- 4.68）

- 0.615***
（- 4.70）

- 0.612***
（- 4.68）

- 0.235***
（- 8.45）

- 0.233***
（- 8.40）

- 0.232***
（- 8.37）

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 7728 7728 7728 7728 7728 7728

R2（within） 0.192 0.192 0.191 0.164 0.164 0.164

（四）稳健性检验
1.针对假设 1的稳健性检验。通常，控制内生性

的方法主要有倾向得分匹配法（PSM）、Heckman两
阶段回归法以及两阶段工具变量法等，但由于大众
网络媒体报道涉及公司的方方面面，使得我们难以
很好地确定影响媒体关注的主要因素，进而限制了
采用以上方法控制模型（1）、（2）的内生性。需要指出
的是，即使我们能够确定媒体关注的影响因素，倾向
得分匹配法（PSM）、Heckman两阶段回归法还需要
足够的媒体关注度为零的样本（对照组）来完成配对
以获取 lambda系数，但作为国内著名的大众媒体，
百度新闻报道覆盖面极广，几乎涵盖了中国所有的
上市公司，从而使得我们无法获得足够多的媒体关
注度为零的样本来完善本文的研究。
中国上市公司的年报一般要在会计年度下一年

的 4月 30日之前发布。举例来说，上市公司 2010年

年报的发布时间一般是在 2011年 1月 1日至 4月
30日之间。一般地，上市公司通常会在披露年报的
同时发布社会责任报告，因此，企业社会责任信息披
露意愿与媒体关注之间并不存在很强的互为因果关
系。为此，在稳健性检验中，我们采用当年百度新闻
条数作为媒体关注的代理变量，重新对模型（1）进行
回归，结果如表 8 所示。由表 8 可知，媒体关注
（MEDIA）的回归系数为 0.068，在 1%的水平上显著
为正，其回归结论与表 5基本一致，进而进一步验证
了假设 1。

2.针对假设 2的稳健性检验。考虑到企业披露
社会责任信息缓解融资约束和公司自愿披露社会信
息之间具有内生性，我们利用模型（1）采用倾向得分
配对法对自愿发布社会责任报告的样本公司进行
1：1匹配，通过比较具有相似特征的处理组和控制
组来减少估计结果的有偏性，从而克服存在偏误的
问题。匹配前后样本总体差异性分析如表 9所示。由
表 9可知，匹配前对照组（未披露社会责任报告的公
司）和处理组（发布社会责任报告的公司）之间变量
偏差范围为 1.2%~47.8%，而配对后样本变量最大偏
差为 3.3%，最小偏差为 0。可见，配对后样本各变量
的偏差显著缩小。

（续表 7）

注：***、**、*分别表示 1%、5%、10%的显著性水平（双尾）。

表 8 媒体关注与自愿社会责任信息披露积极性
LOGIT

CSRD Z值
MEDIA 0.068*** 2.90
LEV -1.021*** -4.49

TOBINQ 0.000 0.00
SIZE 0.532*** 10.85
FIN -0.354 -1.45

LIQUIDITY -0.059*** -2.74
HHI -0.897 -1.61
ROA 0.495 1.43
CG -0.315*** -3.52

STATE 0.126 1.38
常数项 -11.259*** -6.84

N
行业
年度
PR2

LR

7637
控制
控制
0.066

358.980***

注：同表 4。

表 9 匹配前后样本总体差异性分析
变量 样本 均值 % reduct t-test

Variable Sample Treated Control %bias |bias| t值 p>|t|

MEDIA
Unmatched 6.777 6.3319 27.50 7.40 0.000

Matched 6.777 6.7777 0.00 99.80 -7.55 0.000
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LEV
Unmatched 0.445 0.441 1.50 0.43 0.670

Matched 0.445 0.450 -2.50 -59.50 -3.03 0.002

TOBINQ
Unmatched 1.809 2.186 -11.10 -2.37 0.018

Matched 1.809 1.766 1.30 88.50 5.95 0.000

SIZE
Unmatched 21.988 21.477 47.80 13.58 0.000

Matched 21.988 22.024 -3.30 93.10 -14.29 0.000

FIN
Unmatched -0.001 0.030 -2.20 -0.47 0.638

Matched -0.001 -0.007 0.50 78.10 1.76 0.078

LIQUIDITY
Unmatched 2.833 3.515 -27.20 -7.32 0.000

Matched 2.833 2.798 1.40 94.90 8.23 0.000

HHI
Unmatched 0.921 0.893 4.00 1.10 0.272

Matched 0.921 0.905 2.40 40.80 -1.42 0.156

ROA
Unmatched 0.047 0.058 -1.20 -0.25 0.805

Matched 0.047 0.042 0.50 56.00 0.89 0.372

CG
Unmatched -0.028 -0.020 -1.50 -0.43 0.668

Matched -0.028 -0.023 -0.90 37.30 0.55 0.583

STATE
Unmatched 0.454 0.421 6.60 1.85 0.064

Matched 0.454 0.452 0.50 93.00 0.21 0.837

除了各变量配对前后的偏差外，配对前后对照
组（未披露社会责任报告的公司）和处理组（披露社
会责任报告的公司）的 Kernel密度曲线的偏离程度
也是判断匹配效果的重要标准。图 1列示了匹配前
后处理组和控制组各自的 Kernel密度曲线。由图 1
可知，配对前，对照组和处理组之间的 Kernel 密度
曲线存在显著差异，意味着以往的研究使用发布社
会责任报告的公司和全部未披露社会责任报告的公
司作为研究样本的回归结果存在样本选择偏差。所
以，表 6和表 7基于全样本的回归结果可能并不可
靠。同时，图 1还列示了配对后对照组和处理组之间
的 Kernel密度曲线。图 1显示，配对后对照组和处
理组之间的 Kernel密度曲线之间的高度一致，说明
配对的效果较好。
配对成功后，我们删除未配对成功的样本，剩余

1 556个样本，其中，披露社会责任信息的上市公司
有 778家，未披露的公司也是 778家。我们将配对后
的样本进行回归，结果如表 10所示。自愿性信息披
露的三个代理变量（CSRD、SCORES 和 PAGE）和现

金流（CFO）交乘项的回归系数都显著为负，说明自
愿性信息披露确实缓解了公司的融资约束。其中，自
愿披露社会责任意愿（CSRD）与现金流（CFO）交乘
项的回归系数为-0.091，在 10%的水平上显著为负，
说明发布社会责任报告显著降低了企业的现金—现
金流敏感性，能有效缓解融资约束；自愿性社会责任
披露水平（SCORES 和 PAGE）与现金流（CFO）交乘
项的回归系数都显著为负，进一步验证了假设 2。整
体上，基于配对样本的回归结果和表 6的结果基本
一致。

（续表 9）

图 1 匹配前后处理组与控制组对照图

Before Matching
8

6

4

2

0

De
ns
ity Treat

Control

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
Propensity Score

After Matching
6

4

2

0

De
ns
ity Treat

Control

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0
Propensity Score

表 10 自愿社会责任信息披露和融资约束（基于配对样本）
（1） （2） （3）

OLS OLS OLS

ΔCASH T值 ΔCASH T值 ΔCASH T值

CFO 0.339*** 8.45 0.336*** 8.62 0.334*** 9.72

CFO×CSRD - 0.091* - 1.72

CFO×SCORES - 0.003* - 1.73

CFO×PAGE - 0.006** - 2.47

CSRD 0.008 1.49

SCORES 0.000* 1.90

PAGE 0.001** 2.37

SIZE 0.014*** 5.17 0.014*** 5.15 0.014*** 5.11

STDCHANGE 0.054** 2.04 0.053** 2.02 0.052** 1.98

NWCHANGE - 0.143*** - 4.78 - 0.143*** - 4.77 - 0.144*** - 4.81

INVEST - 0.579*** - 12.67 - 0.580*** - 12.69 - 0.579*** - 12.68

TOBINQ 0.011*** 4.28 0.011*** 4.29 0.011*** 4.26

常数项 - 0.260*** - 4.16 - 0.258*** - 4.13 - 0.255*** - 4.06
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行业

年度

N

Adj_R2

控制 控制 控制

控制 控制 控制

1556 1556 1556

0.222 0.2224 0.224

同时，我们进一步采用固定效应模型和随机效
应模型对配对样本进行稳健性检验，回归结果如表
11所示。由表 11可知，无论是固定效应还是随机效
应，自愿性社会责任信息披露意愿（CSRD）和披露水
平（SCORES 和 PAGE）与现金流（CFO）交乘项的回
归系数均为负，且都通过显著性检验，说明基于配对
样本的固定效应回归和随机效应回归结果与表 10
（OLS回归结果）的结论一致。具体地，披露意愿
（CSRD）和现金流（CFO）交乘项的回归系数在固定
效应回归和随机效应回归中分别为-0.221和-0.091，
并通过显著性检验，说明在控制其他因素和可能的
内生性后，披露意愿与融资约束之间仍然显著负相
关，进一步证实了发布社会责任报告能降低公司的
信息不对称程度，进而缓解融资约束。披露水平 1
（SCORES）和现金流（CFO）交乘项的回归系数在固定
效应回归和随机效应回归中分别为-0.005和-0.003，
都在 10%的水平上显著。披露水平 2（PAGE）和现金
流（CFO）交乘项的回归系数在固定效应回归和随机
效应回归中分别为-0.008和-0.006，都在 5%的水平
上显著。这些交乘项系数相当一致，都与 CASH之间
呈显著负相关，说明在控制内生性和其他因素的影
响后，自愿性社会责任信息披露水平越高，向市场传
递的信息量越大，公司与市场之间的信息不对称程
度也就越低。

五、研究结论及理论启示
（一）研究结论
企业自愿披露社会责任信息的意愿及其水平会

直接影响信息使用者的决策判断，进而成为影响资
本市场健康发展的关键问题之一。企业通过自愿发
布社会责任报告，主动向市场传递企业履行社会责
任活动的积极信号，有助于公众进一步了解企业的
真实状况，提高企业信息透明度，缓解企业信息不对
称，从而帮助企业树立良好的社会形象。因此，规范
企业自愿性披露社会责任信息行为具有重要的现实
意义。
本文选取 2009~2013年除强制性披露社会责任

报告外的非金融类 A股上市公司为研究样本，考察
了媒体关注对上市公司社会责任信息自愿披露意愿
和水平的影响，证实了媒体的信息中介作用。实证结
论表明：（1）企业自愿性信息披露行为确实受到媒体
关注度的影响，媒体关注显著提高了上市公司社会
责任信息披露意愿及水平；（2）与财务信息披露一
样，自愿性社会责任信息披露向市场传递了有价值
的信息，缓解了投资者、债权人等资金供给者与企业
之间的信息不对称，显著降低了企业的现金—现金
流敏感性，进而达到缓解融资约束的作用。
（二）理论启示与政策建议
基于本文的研究结论，我们认为，现阶段，企业

社会责任信息披露制度建设仍处于初级阶段，难以
有效约束和规范企业的社会责任信息披露行为，而
孱弱的执法环境更是加剧了制度约束失灵的可能
性。因此，监管层特别是政策制定者在加强和完善上
市公司社会责任信息披露相关制度的同时，应切实

（续表 10）

注：同表 4。

表 11 自愿社会责任信息披露和融资约束
（基于配对样本的固定效应和随机效应）
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

固定
效应

固定
效应

固定
效应

随机
效应

随机
效应

随机
效应

ΔCASHΔCASHΔCASHΔCASHΔCASHΔCASH

CFO 0.450***
（4.6）

0.414***
（4.61）

0.374***
（5.21）

0.339***
（8.45）

0.336***
（8.62）

0.334***
（9.72）

CFO×
CSRD

- 0.221**
（- 2.00）

- 0.091*
（- 1.72）

CFO×
SCORES

- 0.005*
（- 1.73）

- 0.003*
（- 1.73）

CFO×
PAGE

- 0.008**
（- 1.98）

- 0.006**
（- 2.47）

CSRD - 0.002
（- 0.09）

0.008
（1.49）

SCORES 0.000
（0.36）

0.000*
（1.90）

PAGE 0.001
（1.00）

0.001**
（2.37）

SIZE 0.087***
（4.00）

0.086***
（3.99）

0.085***
（3.95）

0.014***
（5.17）

0.014***
（5.15）

0.014***
（5.11）

STDC-
HANGE

0.037
（0.78）

0.038
（0.81）

0.037
（0.79）

0.054**
（2.04）

0.053**
（2.02）

0.052**
（1.98）

NWC-
HANGE

- 0.090*
（- 1.67）

- 0.083
（- 1.54）

- 0.082
（- 1.52）

- 0.143***
（- 4.78）

- 0.143***
（- 4.77）

- 0.144***
（- 4.81）

INVEST - 0.680***
（- 6.98）

- 0.676***
（- 6.93）

- 0.671***
（- 6.88）

- 0.579***
（- 12.67）

- 0.580***
（- 12.69）

- 0.579***
（- 12.68）

TOBINQ 0.007
（1.18）

0.007
（1.25）

0.007
（1.28）

0.011***
（4.28）

0.011***
（4.29）

0.011***
（4.26）

常数项 - 1.815***
（- 3.80）

- 1.810***
（- 3.79）

- 1.788***
（- 3.75）

- 0.260***
（- 4.16）

- 0.258***
（- 4.13）

- 0.255***
（- 4.06）

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 1556 1556 1556 1556 1556 1556

R2（within） 0.179 0.177 0.178 0.130 0.129 0.131
注：同表 4。
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考虑自愿性信息披露与强制性披露在披露动机、监
管环境、制度约束力等各方面的差异，以保证相关政
策得以有效执行。在企业社会责任信息披露法律规
范机制尚不完善之前，充分发挥媒体舆情对规范企
业行为的激励作用，以期达到规范企业社会责任信
息披露及其投入的目的，进而缓解当前日益严重的
环境问题、食品安全危机及时有发生的员工人权危
机等社会责任问题。
（三）研究的不足与展望
应当指出，本文的研究也存在一定的局限性。第

一，采用关注度度量媒体报道对企业行为的影响具
有一定的局限性。因为媒体报道对公司行为的影响
还可能会表现在其他方面，特别是媒体报道的语调，
上市公司对正面报道、中性报道以及负面报道的反

应是完全不同的。第二，本文的实证结果表明，企业
自愿性社会责任信息披露能够有效缓解企业融资约
束，但自愿性社会责任信息披露的经济后果可能并
不局限于此，本文未研究其他方面的经济后果。
结合本文的研究，我们认为，在后续研究中有两

点是值得关注的。首先，本文的研究主要基于百度新
闻作为媒体报道的来源。然而，微博、微信等以互联
网为特征的新媒体是否影响企业社会责任信息披露
行为，还有待进一步研究。其次，鉴于自愿性社会责
任信息披露的特殊性，现有的基于会计信息披露和
强制性社会责任信息披露的相关结论并不能直接推
广到自愿性社会责任信息披露中，因此，研究除了融
资约束以外的其他自愿性社会责任信息披露经济后
果，也是未来研究的重点方向。
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