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摘　要：理论上企业披露社会责任信息既可能抑制股价崩盘风险，亦可能加剧股价崩盘风险；新闻媒体作为社会责

任披露的重要载体在其中既可能弱化也可能强化这种影响，对这些问题的探讨是近年来公司金融领域研究的热

点，但学者对当前的研究结果尚存在较多争论。鉴于此，本文首先在理论上导出社会责任披露对股价崩盘风险的

双向作用机制，然后引入新闻媒体研究其可能的传导途径。基于我国Ａ股市场所有上市公司２０１０－２０１８年面板

数据的研究结果显示：上市公司通过披露企业社会责任指数能够显著降低股价崩盘风险；企业履行社会责任会显

著增加媒体报道的数量，而媒体报道数量增加能够显著抑制股价崩盘风险，即媒体报道在企业社会责任影响股价

崩盘风险的过程中起到中介作用；进一步的拓展研究发现：企业社会责任指数中的股东责任对股价崩盘风险影响

最大，而供应商、客户和消费者权益、社会责任的影响不显著；与中性媒体报道相比，正面媒体报道和负面媒体报道

的中介作用效果更强。
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１　引言

股价崩盘风险是指股票价格在短时间内大幅下

降的现象。近年来全球股票市场上股价崩盘现象频
繁出现。２０１５年夏天我国发生股票价格集体崩盘
事件，从２０１５年６月到１０月，Ａ股市场１７５５家上
市公司的股价跌幅均超过５０％，甚至出现１６次千
股跌停。２０２０年初受新冠肺炎疫情影响，美国股市
在３月份发生四次熔断，创下历史记录。个股股价
崩盘方面，２０１２年乙肝疫苗概念破灭导致“重庆啤
酒”半个月内市值蒸发３／４；同年，塑化剂问题爆出
导致“酒鬼酒”连续暴跌，仅７个交易日股价腰斩；
“贵州茅台”也在１个月内总市值蒸发５７３亿元。

２０２０年４月２日，“瑞幸咖啡”因爆出财务造假而导
致股价暴跌８５％。显然股市的暴涨暴跌不利于证

券市场发展，且极大地损害投资者的利益［１］。所以，

为降低股价崩盘风险的发生，许多学者开始关注和
研究股价崩盘风险发生的原因。目前已经有学者从
会计稳健性［２］、内部管理［３－４］、过度投资［５］、权益资

本成本［６］等财务因素对股价崩盘风险的原因进行研

究。此外，也有些学者讨论非财务因素与股价崩盘
风险之间关联，如企业社会责任［２］、慈善行为［７］、分

析师乐观偏差［８］和机构投资者的持股比例［９］等。其
中，企业社会责任近年来成为国内外学者研究的热
点，主要原因是随着人们社会意识的提高，越来越多
投资者开始关注企业是否履行社会责任，从事慈善、

公益、环保等有益于社会整体发展的活动。

针对企业履行社会责任是否影响股价崩盘风

险，文献中给出正反两种截然不同的观点。部分学
者认为披露社会责任能够抑制股价崩盘风险。

Ｈｕｔｔｏｎ等［４］提出的“信息隐匿假说”认为导致股价
崩盘的原因主要有两个：委托代理问题和信息的不
对称性，Ｋｉｍ等［１０］以及田利辉和王可第［１１］认为企
业披露社会责任指数能够有效增强企业的信息透明

度，加大公司管理层隐匿负面信息的难度，产生“沟
通效应”让投资者更加了解公司的运营状况，降低信
息不对称的程度，缓解委托代理问题，从而降低股价
崩盘风险。Ｂｏｕｓｌａｈ等［１２］和宋献中等［１３］认为社会



责任指数的披露能够增加公司的信誉资本，在公司
遭受负面新闻冲击的情况下，能够起到类似保险的
作用，缓解投资者对企业负面信息推断的过程，降低
投资者的恐慌情绪，进而降低股价崩盘风险。与前
面观点相反，Ｋｏｔｈａｒｉ等［１４］指出企业管理者具有延
迟披露坏消息的倾向，而当坏消息到达某一临界点
不得不爆发时，企业会立即向投资者披露有利于企
业发展的好消息，试图挽回投资者的信心。Ｈｅｍ－
ｉｎｇｗａｙ和 Ｍａｃｌａｇａｎ［１５］以及权小锋等［１６］认为披露
社会责任指数只是公司管理层转移公众视线以达

到掩盖公司负面信息的“自利工具”，当这些负面
信息积累到临界值时会瞬间爆发，进而加剧股价
崩盘风险的发生。因此，理论上企业披露社会责
任指数既可能增加公司透明度而抑制股价崩盘风

险，也可能成为企业管理层掩盖公司负面新闻的
工具而加剧股价崩盘风险。为此，本文需要检验
的第一个假设为：

Ｈ１Ａ：上市公司通过披露社会责任指数会抑制
股价的崩盘风险。

Ｈ１Ｂ：上市公司通过披露社会责任指数会加剧
股价的崩盘风险。
媒体报道是投资者了解企业经营情况的重要途

径，一般来讲无论出于信息披露目的还是“自利”目
的，企业在履行社会责任活动时，都倾向通过新闻媒
体的报道来提高影响力和形象。而媒体为追求发行
量以及点击率往往会对经常履行社会责任的企业进

行跟踪报道［１７－１８］，这是出于媒体自身生存和发展的
需求，也是基于公众对企业是否履行相应社会责任
信息的强烈需求。因此，理论上企业社会责任指数
的提高会对媒体报道数量起到促进作用，然而实践
中是否如此仍有待检验。为此，本文需要检验的第
二个假设为：

Ｈ２：社会责任指数对媒体报道数量具有正向
影响。　
Ｆａｎｇ和Ｐｅｒｅｓｓ［１９］及罗进辉和杜兴强［２０］认为媒
体作为信息中介具有信息传递功能和市场监督功

能。Ｐｅｒｅｓｓ［２１］基于报刊罢工事件发现在报刊罢工
日，市场的平均交易量下降了１２％，股票价格的波
动率也下降了７％，说明报刊作为一种信息媒介能
够非常显著的影响资本市场中股票的价格。徐莉萍
等［２２］认为新闻媒体作为独立的第三方，依托其强大
的舆论导向功能，以监督者身份参与上市公司的外
部治理，起到监督资本市场抑制股价崩盘风险的作
用。丁慧等［２３］研究发现上市公司主动在官方微博

上公布企业相关信息能够有效增加企业的信息透明

度，进而降低企业的股价崩盘风险。然而，以上功能
的发挥以新闻媒体在报道过程中如实披露公司信息

为前提。如果新闻媒体为自身生存发展需要在报道
时夸大其词甚至歪曲事实则反而可能加剧股价崩盘

风险。徐巍和陈冬华［２４］指出企业管理层会更倾向
于通过自媒体披露好消息，回避坏消息，使得投资者
无法全面深入的了解公司真正的经营情况，更加难
以辨认出公司的真正价值，从而加剧了股价崩盘风
险。因此，新闻媒体报道抑制亦或加剧股价崩盘风险
仍有待检验。为此，本文需要检验的第三个假设为：

Ｈ３Ａ：上市公司通过媒体报道抑制股价的崩盘
风险。

Ｈ３Ｂ：上市公司通过媒体报道加剧股价的崩盘
风险。
结合假设１、假设２、假设３，本文形成图１所示

的媒体报道中介效应的检验流程。若假设 Ｈ１Ａ、

Ｈ２、Ｈ３Ａ 同时成立，则代表企业社会责任指数越
高，股价的崩盘风险越低，此时企业社会责任指数除
能够直接影响股价崩盘风险外，还通过增加媒体报
道的数量进而降低股价的崩盘风险。反之，若假设

Ｈ１Ｂ、Ｈ２、Ｈ３Ｂ同时成立，则代表企业社会责任指
数会加剧股价的崩盘风险，此时企业社会责任指数
除能够直接影响股价崩盘风险外，还会通过增加媒
体报道来加剧股价的崩盘风险。在以上两个理论逻
辑链条中，媒体报道都对企业社会责任指数与股价
崩盘风险之间的关系起到中介调整作用。
本文主要贡献在于：（１）丰富企业社会责任指数

可能产生的经济后果的相关研究。以往研究更多关
注企业社会责任与企业绩效、企业文化以及企业声
誉等，有关企业社会责任对股价崩盘风险的研究尚
处于初级阶段，相关的文献研究不多且研究结论尚
存在争议。（２）本文将企业是否履行社会责任与新
闻报道联系起来，研究新闻媒体在企业社会责任对
股价崩盘风险影响过程中是否起到中介作用？

图１　中介效应检验流程图
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２　研究设计

２．１　数据处理

本文以我国Ａ股所有上市公司为研究样本，企

业社会责任指数来源于和讯网，由于和讯网从２０１０
年开始公布社会责任指数，因此本文的数据样本区

间为２０１０－２０１８年。媒体报道数据主要取自中国

上市公司财经新闻数据库。其余数据源于国泰安金

融数据库。按照文献中通用做法，对数据做如下处

理：（１）剔除ＳＴ、＊ＳＴ公司；（２）剔除金融业上市公

司；（３）删掉变量取值存在缺失的样本；（４）删掉总资

产小于０和社会责任得分小于０的样本。（５）对连

续型变量进行上下１％缩尾处理。共得到１１６９８个

企业－年度样本。

２．２　变量定义与度量

崩盘风险：该指标借鉴Ｃｈｅｎ等［２５］及褚剑和方

军雄［２６］的负偏态系数（ｎｅｇａｔｉｖｅ　ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ　ｏｆ　ｓｋｅｗ－
ｎｅｓｓ，ＮＳＫ）和向下－向上波动比（ｄｏｗｎ－ｔｏ－ｕｐ
ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ，ＤＵＶ），以下对这两个指标做简单介绍。

首先，每个年度基于股票ｉ在该年的周收益率

数据进行如下回归：

Ｒｉ，ｓ ＝αｉ＋β１Ｒｍ，ｓ－２＋β２Ｒｍ，ｓ－１＋β３Ｒｍ，ｓ

＋β４Ｒｍ，ｓ＋１＋β５Ｒｍ，ｓ＋２＋εｉ，ｓ （１）

其中，Ｒｉ，ｓ为股票ｉ第ｓ周考虑现金红利再投资的收

益率，市场收益率Ｒｍ，ｓ为Ａ股所有股票在第ｓ周经

流通市值加权的平均收益率。方程（１）中加入市场

收益率的滞后项和超前项，以调整股票非同步性交

易的影响。股票ｉ在第ｓ周的公司特有收益率为

ｗｉ，ｓ ＝Ｌｎ（１＋εｉ，ｓ），εｉ，ｓ为回归方程（１）的残差。

然后，基于ｗｉ，ｓ构造以下两个变量来反映股票ｉ
第ｔ年的崩盘风险：

ＮＳＫｉ，ｔ ＝－
ｎ（ｎ－１）３／２∑ｗ３ｉ，ｓ

（ｎ－１）（ｎ－２）（∑ｗ２ｉ，ｓ）３／２

ＤＵＶｉ，ｔ ＝ｌｏｇ
（ｎｕ－１）∑ＤＯＷＮｗ

２
ｉ，ｓ

（ｎｄ－１）∑ＵＰｗ
２
ｉ，

烅
烄

烆
烍
烌

烎

烅

烄

烆 ｓ

（２）

其中，ｎ表示每年股票ｉ的交易周数，ｎｕ（ｎｄ ）为股票

ｉ的周特有收益ｗｉ，ｓ大于（小于）年平均收益ｗｉ的周
数。ＮＳＫ 和ＤＵＶ 的数值越大，代表收益率分布更
倾向于左偏，崩盘风险越大。

社会责任指数（ＣＳＲ）：本文采用的社会责任指

数来自和讯网所统计的数据。和讯网是由和讯信息

科技有限公司推出的专门从事金融证券资讯服务的

平台。该评分数据从股东责任、员工责任、供应商和

消费者权益责任、环境责任与社会责任五方面内容，

分别设定评分标准进行评分。而这五个方面评分分

别占总评分的权重为 ３０％、１５％、１５％、２０％ 和

２０％。和讯网的综合评分能够更全面、准确地衡量

企业的社会责任履行程度。得分越高，说明企业社

会责任履行越好。

媒体报道（ＭＥＤＩＡ）：媒体报道的数据取自中国

上市公司财经新闻数据库。财经新闻包括了来自

６００多家重要报纸媒体的新闻数据，其中，最主要的

是包含了研究常用到的八大主流财经报纸：中国证

券报、上海证券报、第一财经日报、２１世纪经济报

道、中国经营报、经济观察报、证券日报和证券时报。

这八大财经报纸不仅具有财经新闻报道及时、质量

高、影响力大等特点，还是国内经济、管理和商学研

究媒体问题时最经常用到的数据来源。同时，为了

体现新闻报道的全面性，该模块还包括多家重要报

纸刊物，主要包括重要性中央报纸，地方性晨报、日

报、晚报以及其他财经报刊。因此，收集整理后的媒

体报道数据能够全面公允地度量企业的媒体关

注度。　
控制变量。参考Ｃｈｅｎ等［２５］和许年行等［８］的研

究，以股价崩盘风险为被解释变量时，控制如下变

量：股票换手率、市场收益、市场波动、盈余管理、分

析师数量、公司规模、财务杠杆、总资产收益率、市值

账面比。参考罗进辉［２７］的研究，以媒体报道作为被

解释变量时，本文将盈余管理、财务杠杆、增长率、总

资产收益率、市值账面比、产权性质、审计质量作为

控制变量。所有变量的定义、符号和度量见表１。

２．３　模型设计

为检验假设 Ｈ１，设立如下回归模型：

ＲＩＳＫｉ，ｔ＋１ ＝β０＋β１ＣＳＲｉ，ｔ＋β２ＲＩＳＫｉ，ｔ

＋∑
９

ｊ＝１γｊＺｊ＋ＹＥＡＲ＋ＩＮＤ＋εｉ，ｔ （３）

为检验假设 Ｈ２，设立如下回归模型：

ＭＥＤＩＡｉ，ｔ ＝β０＋β１ＣＳＲｉ，ｔ＋∑
７

ｊ＝１γｊＺｊ

＋ＹＥＡＲ＋ＩＮＤ＋εｉ，ｔ （４）

为检验假设 Ｈ３，设立如下回归模型：

ＲＩＳＫｉ，ｔ＋１ ＝β０＋β１ＣＳＲｉ，ｔ＋β２ＭＥＤＩＡｉ，ｔ

＋β３ＲＩＳＫｉ，ｔ＋∑
９

ｊ＝１γｊＺｊ＋ＹＥＡＲ＋ＩＮＤ＋εｉ，ｔ

（５）
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表１　变量定义

变量类型 变量名 变量符号 变量测度

被解释变量 股价崩盘风险
ＮＳＫｉ，ｔ＋１ 股票ｉ第ｔ＋１年的周收益的负偏程度，具体见公式（１）

ＤＵＶｉ，ｔ＋１ 股票ｉ第ｔ＋１年的周收益涨幅波动比，具体见公式（２）

解释变量
企业社会责任 ＣＳＲｉ，ｔ 和讯网发布的股票ｉ第ｔ年的社会责任指数取自然对数

媒体报道指数 ＭＥＤＩＡｉ，ｔ 股票ｉ第ｔ年新闻报道的数量＋１取自然对数

控制变量

股票换手率 ＴＵＲＮＯＶＥＲｉ，ｔ 股票ｉ第ｔ年的月均超额换手率

市场收益 ＲＥＴｉ，ｔ 股票ｉ第ｔ年平均周特有收益率乘以１００

市场波动 ＳＩＧＭＡｉ，ｔ 股票ｉ第ｔ年周特有收益率的标准差乘以１００

盈余管理 ＤＡｉ，ｔ 股票ｉ第ｔ年应计盈余管理取绝对值

分析师数量 ＡＮＡＬＹＳＴｉ，ｔ 股票ｉ第ｔ年分析师跟踪人数＋１取自然对数

公司规模 ＳＩＺＥｉ，ｔ 股票ｉ第ｔ年总资产＋１取自然对数

财务杠杆 ＬＥＶｉ，ｔ 股票ｉ第ｔ年的资产负债率

总资产收益率 ＲＯＡｉ，ｔ 股票ｉ第ｔ年的总资产收益率乘以１００

市值账面比 ＭＢｉ，ｔ 股票ｉ第ｔ年的账面市值比

增长率 ＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ 企业ｉ第ｔ年主营业务收入增长率

产权性质 ＳＴＡＴＥｉ，ｔ 虚拟变量，企业是否为国企，是取１，否则取０

审计质量 ＢＩＧ４ｉ，ｔ 虚拟变量，企业是否为四大会计师事务所审计，是取１，否取０

　　回归方程（３）和（５）中，ＲＩＳＫ 代表风险度量，分
别取ＮＳＫ 和ＤＵＶ，Ｚ代表所有控制变量，此外，为
控制年份固定效应以及行业固定效应，加入年度虚

拟变量ＹＥＡＲ及行业虚拟变量ＩＮＤ。若公式（３）的

β１ 、公式（４）的β１、公式（５）的β１和β２的回归结果均
显著，则说明以媒体报道为中介变量，企业社会责任

指数与股价崩盘风险间的中介效应成立。

３　实证分析

３．１　描述性统计

表２列出了所有变量的描述性统计结果。从第

一行和第二行的数据中可以看出ＮＳＫ 和ＤＵＶ 的
均值为－０．２３９和－０．１６３，标准差为０．６３２和

０．４５５，说明两个指标在样本中存在较大的差异。从

第三行中可以看到社会责任指数的均值为３．２６８，

上四分位数、中位数、下四分位数分别是２．９９０、

３．２３０、３．４８６，显然各企业间的企业社会责任指数存

在明显的差异；且其最小值为０．０１０，最大值为

４．３５２，最小值和最大值之间相差了４．３４２，说明企

业社会责任指数在不同企业不同年份之间存在着极

端值的情况。第四行是企业的媒体报道数量加１再

求自然对数所得到的分析结果，其中均值和中位数

分别为４．２７２、４．２０５；上四分位数和下四分位数为

３．７３８、４．７４５，所得结果的差异并不大，但最小值和

最大值之间的差异则非常大，分别为０和８．６７５，最

大值和最小值的差为８．６７５，表明媒体对不同的企

业存在差异化报道，有的企业报道数量多，如万科、

中兴通讯、中国石油、中国石化；而有些企业受媒体

报道的关注度则非常低，甚至全年都没有被报道过

任何信息。

３．２　相关性分析

从表３中可以看出，ＮＳＫ 和ＤＵＶ 的相关系数
为０．８７１，在１％的显著性水平下高度相关，这是由

于两个指标都是通过计算收益率不对称程度从而得

到的衡量股价崩盘风险的指标，因此两者所包含的

信息较为相似。ＣＳＲ 与ＮＳＫ （ＤＵＶ）的相关系数
为－０．０２６（－０．０３６），在１％显著性水平下显著，由

此可以初步验证假设 Ｈ１Ａ成立。ＣＳＲ 与ＭＥＤＩＡ
的相关系数为０．２３９且在１％显著性水平下显著，

可以初步判断假设２成立。ＭＥＤＩＡ与ＮＳＫ（ＤＵＶ）

的相关系数为－０．０７６（－０．０８７），在１％显著性水

平下显著，表明媒体报道与股价崩盘风险呈显著负

相关性，由此说明假设 Ｈ３Ａ合理。

·４· 中国管理科学　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２０２２年



表２　各变量的描述性统计

变量 平均值 ｐ５０ ｐ２５ ｐ７５ 标准差 最小值 最大值 样本量

ＮＳＫｔ＋１ －０．２３９ －０．２０１ －０．５８９　 ０．１６８　 ０．６３２ －２．０８８　 １．２７７　 １１６９８

ＤＵＶｔ＋１ －０．１６３ －０．１５９ －０．４６８　 ０．１４９　 ０．４５５ －１．２５９　 ０．９０９　 １１６９８

ＣＳＲｔ ３．２６８　 ３．２３０　 ２．９９０　 ３．４８６　 ０．６００　 ０．０１０　 ４．３５２　 １１６９８

ＭＥＤＩＡｔ ４．２７２　 ４．２０５　 ３．７３８　 ４．７４５　 ０．８８２　 ０　 ８．６７５　 １１６９８

ＮＳＫｔ －０．２６２ －０．２２１ －０．６１２　 ０．１３４　 ０．６２０ －２．０８８　 １．２７７　 １１６９８

ＤＵＶｔ －０．１８１ －０．１７７ －０．４８６　 ０．１２５　 ０．４５１ －１．２５９　 ０．９０９　 １１６９８

ＴＵＲＮＯＶＥＲｔ －０．０９３９ －０．０６８２ －０．２５７　 ０．０７３５　 ０．３４１ －１．９１０　 ０．９１７　 １１６９８

ＲＥＴｔ －０．１０９ －０．０８４７ －０．１３６ －０．０５１５　 ０．０８７６ －０．４９９ －０．０１４９　 １１６９８

ＳＩＧＭＡｔ ４．４１４　 ４．１５０　 ３．２４２　 ５．２５４　 １．６５３　 １．７４２　 １０．０５　 １１６９８

ＤＡｔ ０．０５４６　 ０．０３７９　 ０．０１７５　 ０．０７１１　 ０．０５７０　 ０．０００７０２　 ０．３４８　 １１６９８

ＡＮＡＬＹＳＴｔ ２．７８８　 ２．８９０　 １．９４６　 ３．６８９　 １．１３２　 ０．６９３　 ４．８５２　 １１６９８

ＳＩＺＥｔ ２２．５２　 ２２．３３　 ２１．５９　 ２３．２８　 １．２９０　 ２０．００　 ２６．１５　 １１６９８

ＬＥＶｔ ０．４４２　 ０．４４１　 ０．２８４　 ０．５９７　 ０．２００　 ０．０５４６　 ０．８６２　 １１６９８

ＲＯＡｔ ４．８７９　 ４．１４６　 ２．０４７　 ７．０６０　 ４．４４３ －１３．０７　 １９．６４　 １１６９８

ＭＢｔ ０．６２０　 ０．６２１　 ０．４２７　 ０．８１１　 ０．２４４　 ０．１４０　 １．１０８　 １１６９８

ＧＲＯＷＴＨｔ ０．２００　 ０．１３７　 ０．０１６５　 ０．２９８　 ０．３５２ －０．４４２　 ２．３５７　 １１６９８

ＳＴＡＴＥｔ ０．４２８　 ０　 ０　 １　 ０．４９５　 ０　 １　 １１６９８

ＢＩＧ４ｔ ０．０７９８　 ０　 ０　 ０　 ０．２７１　 ０　 １　 １１６９８

表３　相关性分析

变量 ＮＳＫｔ ＤＵＶｔ ＣＳＲｔ ＭＥＤＩＡｔ

ＮＳＫｔ １．０００

ＤＵＶｔ ０．８７１＊＊＊ １．０００

ＣＳＲｔ －０．０２６＊＊＊ －０．０３６＊＊＊ １．０００

ＭＥＤＩＡｔ －０．０７６＊＊＊ －０．０８７＊＊＊ ０．２３９＊＊＊ １．０００

　　注：＊＊＊表示１％的显著性水平，＊＊表示５％的显著性水平，＊表

示１０％的显著性水平。

３．３　实证结果与分析
表４的第（１）、（２）列在不添加控制变量的情况

下，社会责任指数ＣＳＲ的回归系数分别为－０．０２８
和－０．０２８，在１％显著性水平下显著为负。在第
（３）、（４）列中，为避免实证结果受内生性影响，纳入
崩盘风险指标 ＮＳＫ和ＤＵＶ的滞后一期作为解释
变量，同时还进一步的考虑影响股价崩盘风险的市
场信息，如月均超额换手率、个股年均周收益率、周
波动率、分析师数量和企业规模等市场变量，发现

ＣＳＲ至少在５％显著性水平下显著为负。第（５）、
（６）列进一步控制杠杆率、账面市值比等财务变量，
发现ＣＳＲ系数分别为－０．０２３、－０．０１７，且在１０％
和５％的显著性水平下显著。从而证明假设 Ｈ１Ａ
成立，即企业披露社会责任指数能够有效降低管理
层的代理成本，增加企业的信息透明度，让投资者更
了解企业的真实经营情况进而抑制股价的崩盘风

险。在控制变量中，当期ＮＳＫ（ＤＵＶ）在１％显著性
水平下与下期 ＮＳＫ（ＤＵＶ）正相关，说明当崩盘风

险较大时，将更有可能会引起下期股价崩盘风险的
发生。月平均超额换手率、公司规模均在１％显著
性水平下与崩盘风险呈显著负相关，这表明股票的
换手率越高，公司规模越大，则企业股价的崩盘风险
就越小。分析师数量、收益率与股价崩盘风险呈正
相关关系。说明股票中分析师跟踪人数越多，股票
的平均周特有收益率越高，则股价的崩盘风险越大。
许年行等［８］中提出分析师对股票价格的分析往往存

在乐观偏差，从而更加容易导致股票价格的虚高，进
而加剧了股票价格的崩盘风险。
表５第（１）列报告了回归方程（４）的结果，社会

责任指数在１％显著性水平下正向影响媒体报道数
量，即假设 Ｈ２成立，企业履行社会责任的活动越多
则越能够吸引媒体的关注进而增加媒体报道的数

量。从控制变量可以看出，杠杆率、总资产收益率、
市值账面比、审计质量均与媒体报道数量呈显著的
正相关关系，而增长率与产权性质则与媒体报道指
数呈显著的负相关关系。
表５的（２）－（５）列中报告了回归方程（５）的结

果，第（２）、（３）列在不考虑企业社会责任指数的前提
下发现媒体报道指数的回归系数分别为－０．０１９、

－０．０１３，在１％显著性水平下显著为负。第（４）、（５）
列进一步加入企业社会责任指数，媒体报道指数依然
在１％显著性水平下显著为负，且企业社会责任指数
的回归系数分别为－０．０２３和－０．０１７，在１０％和５％
显著性水平下显著，说明媒体报道的中介效应成立。
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表４　社会责任指数对股价崩盘风险的影响

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

变量 ＮＳＫｔ＋１ ＤＵＶｔ＋１ ＮＳＫｔ＋１ ＤＵＶｔ＋１ ＮＳＫｔ＋１ ＤＵＶｔ＋１

ＣＳＲｔ －０．０２８＊＊＊ －０．０２８＊＊＊ －０．０２６＊＊ －０．０２１＊＊＊ －０．０２３＊ －０．０１７＊＊

（－２．８５） （－３．９３） （－２．３０） （－２．７１） （－１．９１） （－２．０１）

ＮＳＫｔ ０．０５１＊＊＊ ０．０５１＊＊＊

（５．０４） （５．０４）

ＤＵＶｔ ０．０４０＊＊＊ ０．０４０＊＊＊

（４．１７） （４．０９）

ＴＵＲＮＯＶＥＲｔ －０．０７８＊＊＊ －０．０５７＊＊＊ －０．０７７＊＊＊ －０．０５６＊＊＊

（－３．９１） （－３．８７） （－３．８６） （－３．８３）

ＲＥＴｔ １．２４４＊＊＊ ０．８２５＊＊＊ １．２３４＊＊＊ ０．８３３＊＊＊

（４．４７） （３．９８） （４．４０） （４．００）

ＳＩＧＭＡｔ ０．００４　 ０．００２　 ０．００３　 ０．００３
（０．２８） （０．１４） （０．１６） （０．２６）

ＡＮＡＬＹＳＴｔ ０．０９３＊＊＊ ０．０５９＊＊＊ ０．０９３＊＊＊ ０．０６２＊＊＊

（１５．５０） （１３．８９） （１３．８０） （１３．０８）

ＳＩＺＥｔ －０．１０２＊＊＊ －０．０７６＊＊＊ －０．０９９＊＊＊ －０．０８１＊＊＊

（－１６．４１） （－１７．２１） （－１１．５２） （－１３．０１）

ＤＡｔ ０．１７９＊ ０．０７７
（１．７８） （１．０５）

ＬＥＶｔ －０．０１５ －０．０１１
（－０．３４） （－０．３５）

ＲＯＡｔ －０．００１ －０．００１
（－０．６２） （－０．７０）

ＭＢｔ －０．０２２　 ０．０４５
（－０．５６） （１．５８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０．１４８＊＊＊ －０．０７３＊＊＊ ２．１５５＊＊＊ １．６０９＊＊＊ ２．１０１＊＊＊ １．６７８＊＊＊

（－４．５９） （－３．１４） （１３．５９） （１４．２６） （１１．４７） （１２．６４）

ＩＮＤ　 ＮＯ　 ＮＯ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

ＹＥＡＲ　 ＮＯ　 ＮＯ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ｏｂｓ　 １１，６９８　 １１，６９８　 １１，６９８　 １１，６９８　 １１，６９８　 １１，６９８

Ｒ２　 ０．００１　 ０．００１　 ０．１０７　 ０．０９９　 ０．１０７　 ０．０９９

　　注：圆括号里面的数值为ｔ值；＊＊＊表示１％的显著性水平，＊＊表示５％的显著性水平，＊表示１０％的显著性水平。Ｚ表示控制变量，ＩＮＤ表

示行业虚拟变量，ＹＥＡＲ表示年度虚拟变量。

３．４　扩展分析
媒体报道往往带有一定的感情倾向，而这种感

情倾向往往会影响投资者的决策，进而对股价产生
影响。黄辉［２８］指出媒体的负面报道相比于其他报
道而言对股价的影响会更加显著。从表６的回归结
果可以看出正面新闻、中性新闻以及负面新闻都能
够降低股价的崩盘风险，但正面新闻降低股价崩盘
风险的效果要显著高于负面新闻，而负面新闻要显
著高于中性新闻。

和讯网中的企业社会责任指数从股东责任、员
工责任、供应商、客户和消费者权益、环境责任、社会
责任五个方面对企业社会责任进行综合考核，那么
不同的企业社会责任是否都能够显著降低股价的崩

盘风险呢？表７进一步考察企业履行不同的社会责
任活动对股价崩盘风险的影响。从中可以看到企业
社会责任指数中对股价崩盘风险影响最大的因素是

股东责任。供应商、客户和消费者权益以及社会责
任的影响并不显著。
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表５　媒体报道的中介效应检验

变量
（１）

ＭＥＤＩＡｔ
变量

（２）
ＮＳＫｔ＋１

（３）
ＤＵＶｔ＋１

（４）
ＮＳＫｔ＋１

（５）
ＤＵＶｔ＋１

ＣＳＲｔ ０．２３４＊＊＊ ＭＥＤＩＡｔ －０．０１９＊＊＊ －０．０１３＊＊＊ －０．０１９＊＊＊ －０．０１３＊＊＊

（１０．８７） （－３．０３） （－２．９３） （－３．０４） （－２．９４）

ＤＡｔ －０．０９０　 ＣＳＲｔ －０．０２３＊ －０．０１７＊＊

（－０．４６） （－１．９１） （－２．０１）

ＬＥＶｔ １．８７１＊＊＊ ＮＳＫｔ ０．０５０＊＊＊ ０．０５０＊＊＊

（２６．０４） （４．９３） （４．９３）

ＲＯＡｔ ０．０５６＊＊＊ ＤＵＶｔ ０．０３９＊＊＊ ０．０３９＊＊＊

（１７．１８） （３．９８） （４．０１）

ＭＢｔ ０．２２６＊＊＊ ＴＵＲＮＯＶＥＲｔ －０．０７３＊＊＊ －０．０５４＊＊＊ －０．０７４＊＊＊ －０．０５４＊＊＊

（３．６５） （－３．６６） （－３．６５） （－３．６９） （－３．６８）

ＧＲＯＷＴＨｔ －０．１０７＊＊＊ ＲＥＴｔ １．２３４＊＊＊ ０．８３３＊＊＊ １．２１１＊＊＊ ０．８１７＊＊＊

（－３．３６） （４．３９） （４．００） （４．３２） （３．９３）

ＳＴＡＴＥｔ －０．１０７＊＊＊ ＳＩＧＭＡｔ ０．００３　 ０．００３　 ０．００１　 ０．００２
（－３．３６） （０．２０） （０．２９） （０．０９） （０．１９）

ＢＩＧ４ｔ ０．８７２＊＊＊ ＡＮＡＬＹＳＴｔ ０．０９５＊＊＊ ０．０６４＊＊＊ ０．０９６＊＊＊ ０．０６４＊＊＊

（２１．１７） （１４．０４） （１３．３３） （１４．１３） （１３．４２）

ＳＩＺＥｔ －０．０９０＊＊＊ －０．０７５＊＊＊ －０．０８７＊＊＊ －０．０７２＊＊＊

（－９．５６） （－１１．０２） （－９．０４） （－１０．４６）

ＤＡｔ ０．１９５＊ ０．０８８　 ０．１８３＊ ０．０８０
（１．９４） （１．２１） （１．８２） （１．０９）

ＬＥＶｔ －０．０１３ －０．０１０ －０．０１６ －０．０１２
（－０．３０） （－０．３１） （－０．３７） （－０．３８）

ＲＯＡｔ －０．００２ －０．００２ －０．００１ －０．００１
（－１．３８） （－１．４４） （－０．５６） （－０．６３）

ＭＢｔ －０．０４５　 ０．０３０ －０．０４４　 ０．０３０
（－１．１０） （１．０１） （－１．０８） （１．０４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０．１０７＊＊＊ １．９０９＊＊＊ １．５４６＊＊＊ １．９１２＊＊＊ １．５４９＊＊＊

（－６．２８） （９．７９） （１０．９３） （９．８４） （１０．９８）

ＩＮＤ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

ＹＥＡＲ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ｏｂｓ　 １１，６９８　 １１，６９８　 １１，６９８　 １１，６９８　 １１，６９８

Ｒ２　 ０．２４１　 ０．１０８　 ０．１００　 ０．１０８　 ０．１００

　　注：圆括号里面的数值为ｔ值；＊＊＊表示１％的显著性水平，＊＊表示５％的显著性水平，＊表示１０％的显著性水平。ＩＮＤ表示行业虚拟变量，
ＹＥＡＲ表示年度虚拟变量。

表６　区别不同新闻性质的回归结果

变量

正面新闻 正面新闻 中性新闻 中性新闻 负面新闻 负面新闻

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＮＳＫｔ＋１ ＤＵＶｔ＋１ ＮＳＫｔ＋１ ＤＵＶｔ＋１ ＮＳＫｔ＋１ ＤＵＶｔ＋１

ＣＳＲｔ
－０．０２３＊
（－１．８９）

－０．０２４＊
（－１．９３）

－０．０２３＊
（－１．８９）

－０．０２４＊
（－１．９３）

－０．０２４＊
（－１．９６）

－０．０２５＊＊
（－２．００）

ＭＥＤＩＡ１ｔ
－０．０２０＊＊＊
（－３．２３）

－０．０２０＊＊＊
（－３．２３）

ＭＥＤＩＡ２ｔ
－０．０１５＊＊＊
（－２．７６）

－０．０１５＊＊＊
（－２．７５）

ＭＥＤＩＡ３ｔ
－０．０１８＊＊＊
（－２．８５）

－０．０１８＊＊＊
（－２．８７）
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续表

变量

正面新闻 正面新闻 中性新闻 中性新闻 负面新闻 负面新闻

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＮＳＫｔ＋１ ＤＵＶｔ＋１ ＮＳＫｔ＋１ ＤＵＶｔ＋１ ＮＳＫｔ＋１ ＤＵＶｔ＋１

ＮＳＫｔ
０．０５０＊＊＊
（４．９３）

０．０５０＊＊＊
（４．９６）

０．０５０＊＊＊
（４．９５）

ＤＵＶｔ
０．０６０＊＊＊
（４．４０）

０．０６０＊＊＊
（４．４３）

０．０６０＊＊＊
（４．４３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１．８８２＊＊＊
（９．６３）

１．８８０＊＊＊
（９．５３）

１．９４４＊＊＊
（１０．０８）

１．９４２＊＊＊
（９．９８）

１．８９７＊＊＊
（９．５８）

１．８９３＊＊＊
（９．４７）

Ｚ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

ＩＮＤ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

ＹＥＡＲ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ｏｂｓ　 １１，６９８　 １１，６９８　 １１，６９８　 １１，６９８　 １１，６９８　 １１，６９８

Ｒ２　 ０．１０８　 ０．１０８　 ０．１０８　 ０．１０７　 ０．１０８　 ０．１０７

　　注：圆括号里面的数值为ｔ值；＊＊＊表示１％的显著性水平，＊＊表示５％的显著性水平，＊表示１０％的显著性水平。Ｚ表示控制变量，ＩＮＤ表
示行业虚拟变量，ＹＥＡＲ表示年度虚拟变量。ＭＥＤＩＡ１ｔ～ＭＥＤＩＡ３ｔ分别代表正面新闻、中性新闻和负面新闻。

表７　细分社会责任指数的回归结果

变量
（１）

ＮＳＫｔ＋１
（２）

ＤＵＶｔ＋１
（３）

ＮＳＫｔ＋１
（４）

ＤＵＶｔ＋１
（５）

ＮＳＫｔ＋１
（６）

ＤＵＶｔ＋１
（７）

ＮＳＫｔ＋１
（８）

ＤＵＶｔ＋１
（９）

ＮＳＫｔ＋１
（１０）

ＤＵＶｔ＋１

ＣＳＲ１ｔ
－０．０５７＊＊
（－２．５２）

－０．０３７＊＊
（－２．１４）

ＣＳＲ２ｔ
－０．０１４＊
（－１．６５）

－０．００７
（－１．１０）

ＣＳＲ３ｔ
－０．００６
（－０．８８）

－０．００１
（－０．１２）

ＣＳＲ４ｔ
－０．０１１＊
（－１．７２）

－０．００４
（－０．８９）

ＣＳＲ５ｔ
－０．００２
（－０．１４）

０．００３
（０．３０）

ＮＳＫｔ
０．０４９＊＊＊
（４．６９）

０．０４８＊＊＊
（４．６８）

０．０４９＊＊＊
（４．６９）

０．０４８＊＊＊
（４．６８）

０．０４９＊＊＊
（４．６８）

ＤＵＶｔ
０．０３７＊＊＊
（３．７３）

０．０３７＊＊＊
（３．７２）

０．０３７＊＊＊
（３．７２）

０．０３７＊＊＊
（３．７２）

０．０３７＊＊＊
（３．７２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
２．１４０＊＊＊
（１１．０６）

１．７１７＊＊＊
（１２．３４）

１．９９０＊＊＊
（１０．３０）

１．６２８＊＊＊
（１１．６９）

２．０１２＊＊＊
（１０．３２）

１．６４９＊＊＊
（１１．７６）

１．９８２＊＊＊
（１０．１７）

１．６３１＊＊＊
（１１．６２）

２．０４０＊＊＊
（１０．７５）

１．６５１＊＊＊
（１２．０９）

Ｚ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

ＩＮＤ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

ＹＥＡＲ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ｏｂｓ　 １１，０３６　 １１，０３６　 １１，０３６　 １１，０３６　 １１，０３６　 １１，０３６　 １１，０３６　 １１，０３６　 １１，０３６　 １１，０３６

Ｒ２　 ０．１０８　 ０．１００　 ０．１０８　 ０．１００　 ０．１０８　 ０．１００　 ０．１０８　 ０．１００　 ０．１０７　 ０．１００

　　注：圆括号里面的数值为ｔ值；＊＊＊表示１％的显著性水平，＊＊表示５％的显著性水平，＊表示１０％的显著性水平。Ｚ表示控制变量，ＩＮＤ表
示行业虚拟变量，ＹＥＡＲ表示年度虚拟变量。ＣＳＲ１ｔ～ＣＳＲ５ｔ分别代表股东责任、员工责任、供应商、客户和消费者权益、环境责任和社会责任。

４　稳健性检验

为进一步地解决样本的选择偏差问题，本文参
考文雯和宋建波［２９］的做法，使用 Ｈｅｃｋｍａｎ两步法

来控制样本的选择性偏差。Ｈｅｃｋｍａｎ两步法的第
一阶段为选择模型，首先从全样本中筛选出有披露
企业社会责任的企业样本；第二阶段为回归模型，对
第一阶段筛选出来的样本进行估计。表８报告了运
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用 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段模型后，第二阶段的回归结果，
从表格中可以看出本文的研究结论并没有改变，社
会责任指数越高的企业，其股价崩盘风险越小，媒体

报道数量越多，而媒体报道数量越多又会进一步降
低股价的崩盘风险。

表８　Ｈｅｃｋｍａｎ第二阶段回归结果

变量
（１）

ＮＳＫｔ＋１
（２）

ＤＵＶｔ＋１
（３）

ＭＥＤＩＡｔ
（４）

ＮＳＫｔ＋１
（５）

ＤＵＶｔ＋１

ＭＥＤＩＡｔ
－０．０１９＊＊＊
（－３．４０）

－０．０１３＊＊＊
（－３．２１）

ＣＳＲｔ
－０．０２３＊＊
（－２．０５）

－０．０１７＊＊
０．２３４＊＊＊
（１０．８７）

－０．０２３＊＊
（－２．０５）

－０．０１７＊＊
（－２．０２）

ＮＳＫｔ
０．０５１＊＊＊
（５．３９）

０．０５０＊＊＊
（５．２９）

ＤＵＶｔ
０．０４０＊＊＊
（４．２５）

０．０３９＊＊＊
（４．１６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
２．１０１＊＊＊
（１２．１８）

１．６７８＊＊＊
（１３．４１）

１．９７１＊＊＊
（１６．０５）

１．９１２＊＊＊
（１０．５５）

１．５４９＊＊＊
（１１．７９）

Ｚ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

ＩＮＤ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

ＹＥＡＲ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ｏｂｓ　 １１，６９８　 １１，６９８　 １１，６９８　 １１，６９８　 １１，６９８

　　注：圆括号里面的数值为ｔ值；＊＊＊表示１％的显著性水平，＊＊表示５％的显著性水平，＊表示１０％的显著性水平。Ｚ表示控制变量，ＩＮＤ表
示行业虚拟变量，ＹＥＡＲ表示年度虚拟变量。

　　随着互联网的普及，越来越多的投资者使用网
络媒体来了解企业的信息，下面将选用企业在网络
财经新闻中出现的次数作为媒体报道指数，记为

ＮＥＷＳ－ＮＥＴ。这里的网络财经新闻包括凤凰财
经、和讯网、东方财富网等二十多家权威的重要网络

媒体的新闻数据。表９报告了其回归结果，回归结
果显示企业社会责任指数对网络媒体的影响依然显

著为正，而网络媒体对股价崩盘风险的影响依然显
著为负，说明本文的研究结论具有稳健性。

表９　替换媒体报道变量的回归结果

变量
（１）

ＮＳＫｔ＋１
（２）

ＤＵＶｔ＋１
（３）

ＮＳＫｔ＋１
（４）

ＤＵＶｔ＋１
（５）

ＮＥＷＳ－ＮＥＴｔ

ＣＳＲｔ
－０．０２４＊＊
（－２．０８）

－０．０１７＊＊
（－２．０４）

０．１４７＊＊＊
（６．８３）

ＮＥＷＳ－ＮＥＴｔ
－０．０２１＊＊
（－２．３４）

－０．０１４＊＊
（－２．１５）

－０．０２１＊＊
（－２．３７）

－０．０１４＊＊
（－２．１８）

ＮＳＫｔ
０．０５０＊＊＊
（５．３３）

０．０５０＊＊＊
（５．３４）

ＤＵＶｔ
０．０３９＊＊＊
（４．１７）

０．０３９＊＊＊
（４．２０）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１．９６１＊＊＊
（１０．７５）

１．５８５＊＊＊
（１１．９９）

１．９６３＊＊＊
（１０．７６）

１．５８６＊＊＊
（１２．００）

２．９１３＊＊＊
（２３．７０）

Ｚ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

ＩＮＤ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

ＹＥＡＲ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ｏｂｓ　 １１，６９８　 １１，６９８　 １１，６９８　 １１，６９８　 １１，６９８

Ｒ２　 ０．１０７　 ０．０９９　 ０．１０８　 ０．１００　 ０．２８２

　　注：圆括号里面的数值为ｔ值；＊＊＊表示１％的显著性水平，＊＊表示５％的显著性水平，＊表示１０％的显著性水平。Ｚ表示控制变量，ＩＮＤ表
示行业虚拟变量，ＹＥＡＲ表示年度虚拟变量。

·９·第３期　　　　　　　　　　　　黄金波等：企业社会责任、媒体报道与股价崩盘风险



５　结语

本文以媒体报道为中介变量，分析企业社会责
任与股价崩盘风险之间的关系。研究结果显示：（１）
股价崩盘风险与社会责任指数呈负向关系。表明企
业披露社会责任指数能够让投资者能够更好监督企

业管理层的经营活动，进而降低股价的崩盘风险。
（２）媒体报道与企业社会责任指数呈正相关关系，即
企业履行的社会责任活动越多，越能引起媒体的报
道和关注。（３）媒体报道与股价崩盘风险间呈显著
的负相关关系，说明媒体报道能够让投资者更好地
了解企业经营现状，进而降低股东的代理成本，从而
降低了股价的崩盘风险。（４）企业履行社会责任不
仅可以直接降低股价崩盘风险，还可以通过增加新
闻报道数量，提高企业信息披露水平进一步降低股
价崩盘风险。
本研究的政策性建议包括：（１）培养企业管理层

的道德水平，进而让管理层更加自觉的履行社会责
任活动，切实做到“取之社会用之社会”，方能更好地
提升企业声誉，推动企业长远发展。（２）鼓励企业自
发披露履行社会责任活动的信息，无论是正面新闻、
中性新闻还是负面新闻都能够更进一步的让投资者

更加了解公司的经营情况，有利于股东发挥外部利
益相关者的监督作用，缓解代理问题，减少股价崩盘
的可能性，进而能够更进一步的维持我国金融市场
的稳定。（３）针对媒体报道，由于媒体报道会扩大企
业社会责任的影响，为此，应鼓励媒体作为独立第三
方，对企业社会责任信息进行更加公正、客观地披
露，从而更好地发挥其市场监督作用。
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