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摘要：  出于自身利益的考量，企业很少主动披露其社会失责，媒体便成为披露企业社会失

责的重要渠道。基于信号理论的观点，企业社会失责这种信号通过媒体传递给投资者，投资者

会据此做出反应。由于不同维度企业社会失责涉及的利益相关者群体不同，而且企业在社会

失责媒体曝光前积累的媒体声誉以及在社会失责曝光时基于社交媒体的投资者情绪均存在差

异，投资者可能对不同维度企业社会失责信号产生差异性反应，这就构成了投资者对企业社会

失责媒体曝光的内在选择性反应机理。

　　以信号理论为理论基础，构建多维度和多因素条件下企业社会失责媒体曝光对投资者反应

的影响效应模型。以 2011 年至 2015 年 205 个中国沪深上市企业的社会失责媒体曝光事件为样

本，从中国重要报纸全文数据库收集企业社会失责媒体曝光数据，从东方财富网股吧、报刊新

闻量化舆情数据库和国泰安数据库获取其他变量数据。采用事件研究法、层级回归分析法和

bootstrap 中介效应检验法，实证分析企业社会失责媒体曝光对投资者选择性反应的影响。

　　研究结果表明，①3 个维度企业社会失责媒体曝光均促使投资者产生消极反应，与企业绿

色失责媒体曝光和社会层面失责媒体曝光相比，企业治理失责媒体曝光对投资者反应的消极

影响较大；②企业媒体声誉减弱了 3 个维度企业社会失责媒体曝光对投资者反应的消极影响；

③基于社交媒体的投资者情绪在企业绿色失责媒体曝光和治理失责媒体曝光与投资者反应的

关系之间发挥中介作用。

　　研究结果系统阐述了企业社会失责媒体曝光对投资者反应的影响机制，有助于指导企业根

据自身资源状况对不同维度的社会失责媒体曝光进行资源配置，提升企业对其媒体声誉的重

视，并为企业在社会失责媒体曝光背景下如何监测和应对基于社交媒体的投资者情绪提供经

验证据。
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引言

现阶段，中国尚未健全的市场监管体制、滞后的

市场调节和逐利的企业本性催生了诸如企业社会失

责等与经济高质量发展相悖的经济现象 [1]。例如，

2014年石化双雄被曝违规排放，双双进入环保黑名

单；2018年，“廉价外卖速食包事件”曝光，将外卖食

品安全推到风口浪尖；2020年，瑞幸咖啡被爆财务造

假，最终致使其在纳斯达克交易所退市 [2]。通过上述

企业社会失责的实例可知，企业社会失责涉及的内

容广泛，包含企业绿色失责、企业社会层面失责和企

业治理失责等。而且社会失责的披露均离不开一个

强有力的载体−媒体 [3]。

基于信号理论的观点，企业与投资者之间存在信

息不对称 [4]。在信息不对称的情形下，企业内部管理

者了解企业运营的真实状况，而投资者很难掌握企

业的真实信息，信号的存在有助于投资者更好地做

出决策。当企业社会失责这种信号通过媒体传递给

投资者这类重要的利益相关者时，投资者可能根据

这种信号做出相应的反应。且由于不同维度企业社

会失责涉及的利害关系不同，投资者对不同维度企

业社会失责可能产生选择性反应。遗憾地，已有研

究尚未清晰阐明投资者对不同维度企业社会失责媒

体曝光的内在选择性反应机理 [5]。

对于投资者而言，企业在其社会失责媒体曝光之

前积累的媒体声誉是可以被直接观察到的信号。因

此，投资者对企业社会失责媒体曝光的反应不可避

免地受到企业已积累的媒体声誉这种信号的影响。

进一步地，当面对企业社会失责媒体曝光时，投资者

从媒体获得的企业信息与其以往积累的与企业有关

的信息并不一致，投资者的心理平衡将被打破。在

此情形下，投资者具有较强的动机在社交媒体上搜

寻信息，社交媒体上投资者生成的内容成为另一个

投资者可以观察到的信号。基于这一逻辑，在企业

社会失责媒体曝光的情形下，基于社交媒体的投资

者情绪将在企业社会失责媒体曝光与投资者反应之

间扮演一定的角色。

综合以上背景，本研究基于信号理论探讨企业社

会失责媒体曝光对投资者选择性反应的影响，以及

企业媒体声誉对企业社会失责媒体曝光与投资者选

择性反应关系的影响，并探索基于社交媒体的投资

者情绪在企业社会失责媒体曝光与投资者反应之间

的作用，研究结果对拓展企业社会失责媒体曝光与

投资者反应关系研究、丰富信号理论具有重要意

义。 

1  相关研究评述

企业社会失责媒体曝光涉及一系列损害不同利

益相关者群体利益的行为，因此学者们主张将企业

社会失责媒体曝光划分为多个维度展开研究。已有

研究提出可以将企业社会失责媒体曝光划分为企业

绿色失责媒体曝光、企业社会层面失责媒体曝光和

企业治理失责媒体曝光 3个维度，并且探讨了这 3个

维度企业社会失责媒体曝光与投资者反应之间的关

系 [6−8]。然而，这些研究结论不一，且大多探讨单个维

度企业社会失责媒体曝光对投资者反应的影响。事

实上，投资者可能有选择地对企业社会失责媒体曝

光的不同维度做出反应。王垒等 [6] 的研究表明，由

于环境保护与企业核心价值链的关系并不密切，投

资者对企业绿色失责媒体曝光的反应并不强烈；

GROENING et al.[7] 认为投资者对社会层面失责媒体

曝光的反应强于对企业绿色失责媒体曝光的反应；

周开国等 [8] 发现媒体对公司治理过程中存在的问题

进行报道直接关系到投资者自身的利益，可能遭到

投资者的强烈反对。尽管部分研究认为投资者会对

不同维度的企业社会失责媒体曝光产生不同反应，

已有研究尚未清晰阐明投资者对 3个维度的企业社

会失责媒体曝光的选择性反应机制。

对于投资者，由于企业在其社会失责媒体曝光之

前已经积累了一定或好或坏的媒体声誉，企业社会

失责媒体曝光对投资者反应的作用过程中不可避免

地受到企业已积累的媒体声誉的影响。作为一种难

以替代和模仿的无形资源，企业媒体声誉直接关系

到其能否在激烈的市场竞争中获取和保持优势地

位 [9]。在企业社会失责媒体曝光情景下，企业外部声

誉的作用受到研究者们的关注。李焰等 [10] 发现企业

积累的良好媒体声誉有助于投资者进行积极归因，

缓和投资者对企业的负面判断和制裁。遗憾的是，

国内外研究尚未系统探讨企业媒体声誉对于 3个维

度企业社会失责媒体曝光与投资者反应关系的影

响。

在企业社会失责媒体曝光情景下，社交媒体成为

投资者传递信号的重要平台。与传统媒体不同，社

会媒体平台是基于 web 2.0技术形成的强互动平台，

它允许用户交互式创建、共享、交流和交换信息，吸

引了众多投资者在社交媒体上搜寻信息和表达观

点 [11]。由于具有匿名性和自发性特征，社交媒体上

的用户生成内容能够更直接地反映投资者情绪。纵

观已有研究，学者们聚焦于基于社交媒体的投资者

情绪作为自变量的情形。然而，在企业社会失责媒

体曝光情景下，投资者在社交媒体上交换信息的动

机增强，进而产生了基于社交媒体的投资者情绪，这

种情绪在社交媒体用户的互动过程中对投资者决策

产生影响。因此，基于社交媒体的投资者情绪在企

业社会失责媒体曝光与投资者反应的关系中起桥梁

作用，引入基于社交媒体的投资者情绪这一变量有

助于打开企业社会失责媒体曝光与投资者反应之间

的黑箱。

因此，本研究认为面临社会失责媒体曝光的企业

需要以下 3个方面的理论指导：①剖析不同维度的企

业社会失责媒体曝光对投资者反应的影响，这将指

导企业根据自身资源状况进行资源配置，以应对不

同维度的社会失责媒体曝光；②分析企业媒体声誉

对企业社会失责媒体曝光与投资者反应之间关系起

怎样的作用，这将提升企业对自身媒体声誉的重视；

第  2 期 马永远等：企业社会失责媒体曝光与投资者选择性反应 61



③探讨企业社会失责媒体曝光如何通过基于社交媒

体的投资者情绪作用于投资者反应，这将指导企业

有效应对其社会失责媒体曝光时基于社交媒体的投

资者情绪。 

2  理论分析和研究假设 

2.1  企业社会失责

企业“做好事”与“做坏事”并不是对立存在的，

自企业社会失责的概念产生以来，学者们基于不同

的视角展开研究。以 FERRY[12] 为首的研究认为企业

社会失责是企业社会责任的对立面，主要表现在企

业做出了违背道德或在道德上令人难以接受的行为；

以 ARMSTRONG et al.[13] 为首的研究则认为企业社会

失责与企业社会责任是两种不同的行为，二者产生

的机制是相互独立的，且应以法律和道德两个标准

来判定企业社会失责。还有研究基于利益相关者的

视角对企业社会失责进行界定 [14]，郑海东等 [15] 认为

企业社会失责是指企业出于某种考虑而没有遵循利

益相关者期望的以促进社会总福利增长的方式来承

担社会责任并对社会造成负外部效应的企业行为；

KÖLBEL et al.[16] 的研究表明，企业社会失责是对利益

相关群体造成不利影响的一系列企业行为。基于已

有研究，本研究立足于利益相关者理论，将企业社会

失责界定为企业在经营活动和价值创造的过程中违

反法律法规或者道德，并且给利益相关者带来负外

部效应的行为。投资者作为企业最重要的利益相关

者之一，其在股票市场上的反应是企业社会失责最

有效的监督机制 [6]。因此，本研究针对投资者对企业

社会失责的反应展开研究。

企业社会失责涵盖了一系列与利益相关者的合

法要求相违背的行为，如企业可能做出与自然环境

有关的法律、法规或道德背道而驰的行为，可能提供

富有争议的、损害消费者利益的产品和服务，在治理

过程中可能产生会计信息披露不规范、高层管理者

舞弊、偷税漏税等违法或不道德行为。由此可见，企

业社会失责可以划分为不同维度。本研究以多米尼

400社会指数中的环境、社会、治理评级标准为基准，

参考符合中国具体情况的企业社会责任数据库−
中国研究数据服务平台 CCSR子库，结合中国企业社

会失责的特点，将企业社会失责划分为绿色失责、社

会层面失责和治理失责 3个维度。

出于经济利益的考量，企业几乎不会主动披露自

身的社会失责信息，媒体成为利益相关者获取企业

社会失责信息的重要途径 [17]。因此，本研究的企业

社会失责是基于媒体曝光这一情景展开的。与国内

外众多与企业媒体报道相关的研究一致，本研究中

的媒体是指报纸 [18−19]，报纸在一段时间内对企业社会

失责的报道次数即为企业社会失责媒体曝光 (以下

简称社会失责曝光 )。因此，参考对企业社会失责维

度的划分，本研究将社会失责曝光划分为企业绿色

失责媒体曝光 (以下简称绿色失责曝光 )、社会层面

失责媒体曝光 (以下简称社会层面失责曝光 )和治理

层面失责媒体曝光 (以下简称治理失责曝光 )。 

2.2  投资者对 3个维度社会失责曝光的选择性反应

投资者反应是指投资者在资本市场上基于对企

业某些行为的感知和认识而产生与之对应的买进或

卖出企业股票的投资选择 [20]。囿于信息不对称，投

资者处于相对信息劣势地位 [21]。媒体的一个重要特

性是能够快速地引起投资者对某一事件的关注 [22]，

媒体对企业信息的收集、处理和传播使投资者的信

息劣势地位得到改善 [23]，并为投资者决策传递一定

的信号。企业社会失责经由媒体曝光后，投资者不

仅对企业的经营状况产生了新的认知，也会预期企

业未来因社会失责问题而带来的成本，从而导致投

资者对该企业股票未来回报率的预期降低。此外，

媒体对某类信息传播的增加会影响投资者对该信息

的关注度 [24]。媒体传递的某一企业社会失责的信息

越多，则会吸引投资者更多地关注这一企业的失责

行为，增加投资者对失责事件的反应强度，并最终导

致投资者的不满或者不合作。

尽管企业绿色失责、社会层面失责和治理失责

媒体曝光均会使投资者产生消极反应，但因不同维

度企业社会失责涉及的利益相关者群体不同，其对

投资者产生的影响也不尽相同 [7]。企业治理失责直

接损害投资者的切身利益，与投资者的利害关系较

强，投资者据此会产生更为消极的反应。陈泽艺

等 [25] 研究发现媒体负面报道会影响投资者对该企业

股票的信心。与企业治理失责相比，企业社会层面

失责虽未直接损害投资者利益，但由于客户和雇员

与企业核心价值链较近，企业社会层面失责相对也

比较重要。GROENING et al.[7] 认为，与涉及环境污染

的新闻相比，投资者对涉及客户和雇员等利益相关

者利益的新闻更为敏感。相比之下，由于环境与企

业核心价值链的距离较远，而且与企业价值的直接

联系难以确认，企业绿色失责行为往往被投资者视

为不那么重要，投资者往往只对重大绿色失责行为

作出负面反应 [26]。综上，投资者对治理失责曝光的

消极反应最强，对社会层面失责曝光的消极反应次

之，对绿色失责曝光的反应最弱。因此，本研究提出

假设。

H1 企业绿色失责曝光、社会层面失责曝光和治

理失责曝光均会促使投资者产生消极反应，且治理

失责曝光对投资者反应的消极影响最强，社会层面

失责曝光的影响次之，绿色失责曝光的影响最弱。 

2.3  企业媒体声誉的调节效应

企业媒体声誉是指媒体这类利益相关者在对企

业产品或者服务、身份认同的基础上形成的对企业

的一种积极情感体验，它代表了媒体对企业产生的

认知和情感评价 [10]。作为一种难以替代和模仿的无

形资源，良好的企业声誉有助于其在激烈的市场竞

争中获取和保持优势地位 [27]。信号理论的观点表明，

企业媒体声誉具有信号价值，这种信号会影响企业

绿色失责、社会层面失责和治理失责媒体曝光时投

资者对企业的感知以及决策的制定。
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企业媒体声誉将从 3个方面对社会失责曝光与

投资者反应之间的关系产生影响。①当企业媒体声

誉较高时，社会失责曝光会打破投资者对企业的原

有认知，产生认知矛盾和心理失调。根据自我确认

偏见的观点，当存在认知失调时，个体会以与之前信

念一致的方式搜索、处理和解释信息，此时高企业媒

体声誉可以缓冲社会失责曝光带来的负面影响。②

企业媒体声誉会影响投资者对企业社会失责信息的

解读。投资者在对企业某一行为进行归因时，会考

虑他们以往掌握的企业信息和对企业的情感评价，

当面临社会失责曝光时，拥有高媒体声誉的企业可

能享受到“疑罪从无”的好处。③较高的媒体声誉

能够增加投资者对企业的信任，这种信任使企业与

投资者之间保持良好的关系，在此情景下，投资者对

社会失责曝光的消极反应就会减弱。因此，本研究

提出假设。

H2a 企业媒体声誉减弱绿色失责曝光对投资者反

应的消极影响；

H2b 企业媒体声誉减弱社会层面失责曝光对投资

者反应的消极影响；

H2c 企业媒体声誉减弱治理失责曝光对投资者反

应的消极影响。 

2.4  基于社交媒体的投资者情绪的中介效应

社会失责曝光反映了企业为了追求自身利润最

大化，在生产经营中将对自然环境、员工、客户、社

区和投资者等利益相关者的责任置之度外，做出对

利益相关者不利的行为 [28]。行为金融学的观点表明，

股票价格并非仅仅由企业的内在价值决定，还在很

大程度上受到投资者主体的决策影响，即投资者心

理对证券市场的价格和价格变动具有重大影响 [29]。

基于社交媒体的投资者情绪可被界定为投资者在社

交媒体平台上表现出的一种对企业资产未来现金流

和投资风险的预期。当投资者从媒体处获取了企业

生产经营活动中对利益相关者不利的行为信息，其

对有关企业股票价值的原有预期随之改变，从而产

生焦虑、不安和恐惧等负面情绪 [30]。投资者在社交

媒体上进行信息交换的过程中，其情绪在信息传播

的过程中表现出来 [31]。这种投资者情绪不仅可以预

测投资者的反应，而且在其他投资者的决策过程中

发挥信号作用。具体表现在以下 3个方面：

①投资者的认知能力存在局限性，其对企业的认

识和判断受到媒体报道的影响。媒体报道增加了企

业社会失责的透明度，通过议程设置功能，引起投资

者对企业社会失责的关注 [24]。社会失责曝光触发了

投资者将该失责的信息与其以往积累的信息进行对

比，对比后会产生一种心理感知。由于媒体曝光的

信息可能与投资者以往积累的信息不同，投资者的

心理平衡被打破。此时，投资者倾向于通过社交媒

体搜寻和交换信息，并且根据自身掌握的信息表达

对企业股票的观点。因此，投资者情绪在观点表达

中显现出来。②基于社交媒体的投资者情绪代表了

投资者对企业股票投资风险和未来的收益预期，基

于社交媒体的投资者情绪越乐观，说明投资者对企

业股票投资风险预期越低，对未来收益的预期越高；

而基于社交媒体的投资者情绪越悲观，说明其对企

业股票投资风险预期越高，对未来收益的预期越低，

从而影响投资者的投资倾向和投资行为 [32]。③本研

究认为，社会失责曝光为投资者提供了企业履行责

任的信息。社会失责曝光引发了基于社交媒体的投

资者情绪变动，且基于社交媒体的投资者情绪会进

一步影响投资者反应。基于这一逻辑，本研究提出

假设。

H3a 基于社交媒体的投资者情绪在绿色失责曝光

与投资者反应之间起中介作用；

H3b 基于社交媒体的投资者情绪在社会层面失责

曝光与投资者反应之间起中介作用；

H3c 基于社交媒体的投资者情绪在治理失责曝光

与投资者反应之间起中介作用。

综上，构建本研究概念模型，见图 1。
 

企业媒体声誉

绿色失责曝光
社会层面失责曝光

治理失责曝光

社会失责曝光

投资者反应

基于社交媒体
的投资者情绪

H1

H2a, H2b, H2c

H3a, H3b, H3c

 

图  1  概念模型

Figure 1  Conceptual Model 

3  研究设计 

3.1  样本选择和数据来源

2010年 11月 1日，国际标准化组织 (International
Standard Organization, ISO)发布了社会责任指南标准

(ISO26000)。自此，全球对企业社会责任概念的界定

得到统一。在此基础之上，2011年以来，中国社会各

界对企业社会责任的理解和认同也逐步加深。自

2016年以来中国股市经历了巨大的政策变化，由于

本研究主题与企业社会责任和投资者反应息息相关，

因此，本研究以中国沪深两地 A股上市企业为样本

来源，将时间范围限定为 2011年至 2015年。由于缺

乏可以直接采用的数据库，关于 3个维度社会失责曝

光的样本需要通过手工收集。本研究梳理大量关于

媒体报道的研究，依据企业绿色失责、社会层面失责

和治理失责包含的内容，通过中国知网的“中国重要

报纸全文数据库”获取社会失责曝光的样本 [33]。为

了确保没有遗漏重要信息，本研究团队的 3名博士研

究生仔细阅读 2011年 1月 1日至 2015年 12月 31日

《证券日报》和《21世纪经济报道》两家报纸中的所

有报道，确定涉及绿色失责曝光的 50个事件样本、

社会层面失责曝光的 71个事件样本和治理失责曝光

的 107个事件样本，其中， 207个事件为两家报纸共
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同报道， 8个事件为《证券日报》报道， 13个事件为

《21世纪经济报道》报道。然后需要对样本进一步筛

选。

首先，为了避免社会失责曝光不同维度或者同一

维度不同事件带来的交叉影响，本研究删除同一年

内发生两次及以上同类或不同类社会失责曝光样本，

即只保留同一年内发生一次社会失责曝光的企业为

样本；其次，排除 3个维度社会失责曝光前 3天内出

现其他混淆事件干扰的样本。主要是剔除新产品发

布、企业兼并、高管人事变动和重大销售合同公告

等可能对股票市场带来较大影响的事件 [34]。最终的

样本包含 205份事件数据，其中，绿色失责曝光的样

本数量为 46个，占总样本的 22.439%；社会层面失责

曝光的样本数量为 63个，占总样本的 30.732%；治理

失责曝光的样本数量为 96个，占总样本的 46.829%。

最后，本研究涉及的企业媒体声誉的数据来自报刊

新闻量化舆情数据库；采用“八爪鱼数据采集系统”

在东方财富网股吧上抓取基于社交媒体的投资者情

绪数据；企业股票、财务和公司治理数据来自国泰安

数据库。 

3.2  变量测量 

3.2.1  因变量：投资者反应

参考 WEI et al.[35] 的研究，本研究采用事件发生前

一天、当天和后一天的累计异常报酬率测量投资者

反应，选择 [− 128, − 8]区间作为估计窗，− 128和− 8是

相对于事件发生日而言的。采用市场模型估计正常

报酬率的期望值。正常报酬率的计算公式为

Ri,t = αi,t +βi,tRm,t +εi,t (1)

Ri,t

Rm,t αi,t βi,t εi,t

其中， i 为股票， t 为时期，m 为市场； 为股票报酬率；

为大盘指数的市场报酬率； 和 为参数； 为

回归残差，期望值为 0。在本研究中，市场报酬率用

上证 A股和深证 A股的综合指数代替。异常报酬率

的计算公式为

ARi,t = Ri,t − (αi,t +βi,tRm,t) (2)

ARi,t其中， 为异常报酬率，仅能就某个事件日期而言。

为了研究事件对股票报酬率产生的影响，需要按时

间累计出该只股票的累计异常报酬率，即通过特定

期间内每日异常报酬率的累加值得出。计算公式为

Cari(t1, t2) =
t2∑

t=t1

ARi,t (3)

其中，Car 为累计异常报酬率， t1 为事件发生前一天，

t2 为事件发生后一天。 

3.2.2  自变量

(1)绿色失责曝光

本 研 究 根 据 KLD数 据 库 (Kinder、 Lydenberg和

Domini三者合称为 KLD)中企业绿色失责的内容，采

用媒体在事件曝光前一天、当天和后一天 3天内对

某个企业绿色失责报道的数量测量绿色失责曝光 [16,18]。

(2)社会层面失责曝光

与绿色失责曝光的测量类似，本研究根据企业社

会层面失责的内容，采用媒体在事件曝光前一天、当

天和后一天 3天内对某个企业社会层面失责报道的

数量测量社会层面失责曝光 [16,18]。

(3)治理失责曝光

本研究根据企业治理失责的内容，采用媒体在事

件曝光前一天、当天和后一天 3天内对某个企业治

理失责报道的数量测量治理失责曝光 [16,18]。 

3.2.3  调节变量：企业媒体声誉

本研究采用 DEEPHOUSE[36] 研究中的测量方法，

他们认为可以用新闻媒体对上市企业的情感评价测

量企业媒体声誉。新闻媒体对上市企业情感评价的

数据来自报刊新闻量化舆情数据库，由于该数据库

遵循规范严谨的数据处理流程，并以前沿学术研究

为指导，能够保证数据处理过程的规范性和数据库

字段的实用性，本研究选取该数据库中新闻整体情

感倾向性汇总得分测量企业媒体声誉。与已有研究

一致，计算方法是将发生企业绿色失责、社会层面失

责和治理失责曝光前一年有关新闻整体情感倾向性

汇总得分进行平均。 

3.2.4  中介变量：基于社交媒体的投资者情绪

参考尹海员等 [37] 的研究，本研究采用东方财富

网股吧作为数据源，构建基于社交媒体的投资者情

绪变量。通过对东方财富网股吧关于个股的发帖讨

论分析，采用社会失责曝光前一天、当天和后一天的

情感倾向为乐观的帖子数占帖子总数的比重测量基

于社交媒体的投资者情绪，并运用 ROST Content Min-
ing软件对抓取的事件数据逐个进行情感倾向分析。

分类正确的帖子数

人工分析的帖子总数
×100%

在采用情感分析软件进行分析后，需要测试情感

分析软件分析的有效性。本研究选取 300个帖子进

行人工分析，按两个步骤进行处理。根据已有研究

的惯常做法，由两名博士研究生组成编码小组分别

对所有帖子进行编码，采用文本分析方法将每一个

帖子编码为乐观、悲观或者中立。编码小组对 90%
文本的编码取得一致意见，表明编码具有内部可靠

性。对编码不一致的帖子由第 3名研究人员最后确

定帖子的性质。参考程琬芸等 [38] 的研究，采用分类

正 确 率 评 价 软 件 分 析 的 有 效 性 ， 即 分 类 正 确 率 =

。分类有效性的检验结果

为 82.136%，说明本研究的情感分析有效 [38]。 

3.2.5  控制变量

本研究选取企业规模、企业盈利能力、托宾 Q、

杠杆效率、市场化水平和行业性质作为控制变量。

当面临社会失责曝光时，具有较大规模的企业容易

受到投资者的关注，从而影响投资者反应 [39]。已有

研究对企业规模的测量较为成熟，而且存在多种不

同的指标，包括企业销售总额、企业员工数量和企业

总资产等 [40]。本研究采用社会失责曝光的前一年年

末企业员工数量的自然对数测量企业规模。此外，

已有研究认为企业盈利能力、托宾 Q、杠杆效率、市

场化水平和行业性质对股票市场均有一定影响 [38]。

本研究采用社会失责曝光的前一年年末总资产净利

率测量企业盈利能力；采用社会失责曝光的前一年

64 管理科学 (Journal of Management Science) 2022 年  3 月



年末的托宾 Q 值 [41]，计算公式为

Q =
企业市场价值

资产总计−无形资产净额−商誉净额
(4)

采用社会失责曝光的前一年年末的企业资产负

债率测量杠杆效率；采用樊纲等 [42] 的各地区市场化

指数测量市场化水平；由于制造业上市企业的样本

量最多，高达 145家，占总样本的 70.732%，本研究依

据样本企业所属行业是否为制造业测量行业性质，

属于制造业取值为 1，否则取值为 0。变量定义见表 1。 

4  实证结果和分析 

4.1  变量的描述统计和相关性分析

本研究将与绿色失责曝光、社会层面失责曝光

和治理失责曝光有关的变量进行描述性统计和相关

性分析，表 2给出以绿色失责曝光为例的分析结果，

对于社会层面失责曝光和治理失责曝光的分析结果

类似，不再列示。各变量之间相关系数绝对值最大

的是绿色失责曝光样本中企业规模与行业性质的相

关系数，为 0.647，初步说明各变量之间并不存在严重

的多重共线性。本研究进一步检验各变量的多重共

线性问题，各变量的方差膨胀因子 (VIF)小于 10，最
大的 VIF 值为 1.826，容忍度大于 0.100，说明变量的共

线性问题不严重。 

4.2  假设检验结果

表 3给出社会失责曝光的各项回归结果，模型

1a～模型 1d检验与绿色失责曝光有关的假设，模型

2a～模型 2d检验与社会层面失责曝光有关的假设，

模型 3a～模型 3d检验与治理失责曝光有关的假设，

模型 1a、模型 2a和模型 3a为基准模型，仅包含控制

变量。对 H1 的检验，本研究借鉴 CLEARY[43] 和连玉

君等 [44] 的研究，将样本分为绿色失责曝光、社会层

面失责曝光和治理失责曝光 3组进行回归。首先，由

模型 1b可知，绿色失责曝光与投资者反应显著负相

关，β = − 0.381，p < 0.050；由模型 2b可知，社会层面失

责曝光与投资者反应显著负相关， β =  − 0.500， p <
0.010；由模型 3b可知，治理失责曝光与投资者反应

显著负相关，β = − 0.595，p < 0.010。因此，3个维度的

企业社会失责媒体曝光均会促使投资者产生消极反

应。其次，检验 3个维度企业社会失责媒体曝光对投

资者反应消极影响的强弱，由上述 3个回归系数的绝

对值可以初步说明，治理失责曝光对投资者反应的

影响最强，社会层面失责曝光的影响次之，绿色失责

曝光的影响最弱。进一步地，对 3个系数进行差异检

验。本研究采用与 CLEARY[43] 同样的步骤，进行两

两对比，基于似无关回归模型的检验结果表明，绿色

失责曝光与社会层面失责曝光对投资者反应的影响

差异不显著， χ2 = 0.090, p = 0.768；绿色失责曝光与治

理失责曝光对投资者反应的影响存在显著差异，χ2 =
5.550, p = 0.019；社会层面失责曝光与治理失责曝光

对投资者反应的影响存在显著差异， χ2 = 9.530, p =
0.002。因此，H1 得到部分验证。本研究提出的与企

业绿色失责媒体曝光相比，企业社会层面失责媒体

曝光对投资者反应的消极影响较大这一研究假设未

得到验证，可能的原因是，本研究关注投资者的短期

表  1  变量定义

Table 1  Definitions of Variables

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

因变量 投资者反应 Car 累计异常报酬率

自变量

绿色失责曝光 GrM
媒体在事件曝光前一天、当天和后一天 3 天内对某个企业绿色失
责报道的数量

社会层面失责
曝光 ScM

媒体在事件曝光前一天、当天和后一天 3 天内对某个企业社会层
面失责报道的数量

治理失责曝光 GoM
媒体在事件曝光前一天、当天和后一天 3 天内对某个企业治理失
责报道的数量

调节变量 企业媒体声誉 MY
对发生企业绿色失责、社会层面失责或者治理失责媒体曝光前一
年内有关新闻整体情感倾向性汇总得分进行平均

中介变量
基于社交媒体
的投资者情绪 ScI

3 个维度社会失责曝光前一天、当天和后一天共 3 天东方财富网
股吧上情感倾向为乐观的帖子数占帖子总数的比重

控制变量

企业规模 Sca 社会失责曝光的前一年年末企业员工数量的自然对数

企业盈利能力 PB 社会失责曝光的前一年年末总资产净利率

托宾Q TQ 社会失责曝光的前一年年末托宾 Q 值

杠杆效率 Lev 社会失责曝光的前一年年末企业资产负债率

市场化水平 Mkt 各地区市场化指数

行业性质 Ind 当样本企业所属行业为制造业时取值为 1，否则取值为 0
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表  2  描述性统计结果和相关分析 (绿色失责曝光 )
Table 2  Results for Descriptive Statistics and Correlations Analysis (Coverage of Green Irresponsibility)

变量 Car GrM MY ScI Sca PB TQ Lev Mkt Ind

Car 1

GrM − 0.498** 1

MY 0.296† − 0.278† 1

ScI 0.174 − 0.309 0.055 1

Sca 0.307 − 0.339† 0.254 − 0.365† 1

PB − 0.061 0.047 − 0.043 0.059 0.046 1

TQ − 0.380* 0.491** − 0.223 0.049 − 0.444* 0.306* 1

Lev 0.195 0.396** 0.344* 0.094 0.474* − 0.292† − 0.436** 1

Mkt − 0.100 − 0.011 0.242 − 0.231 0.209 − 0.327* − 0.257† − 0.029 1

Ind − 0.325† 0.254 − 0.141 0.092 − 0.647** − 0.052 0.201 − 0.250 − 0.085 1

均值 − 0.026 3.651 0.265 0.374 8.665 0.063 2.226 0.469 7.156 0.628

标准差 0.058 1.999 0.217 0.249 1.726 0.091 1.671 0.190 1.608 0.489

　　注： **为p < 0.010， *为p < 0.050， †为p < 0.100，下同。

表  3  企业社会失责媒体曝光的回归结果

Table 3  Regression Results for Media Coverage of Corporate Social Irresponsibility

变量

Car

绿色失责曝光组 社会层面失责曝光组 治理失责媒体曝光组

模型1a 模型1b 模型1c 模型1d 模型2a 模型2b 模型2c 模型2d 模型3a 模型3b 模型3c 模型3d

GrM − 0.381* − 0.562* − 0.500†

ScM − 0.500** − 0.414** − 0.477**

GoM − 0.595** − 0.593** − 0.629**

MY 0.116 0.270 − 0.073 − 0.079 − 0.065 − 0.060

GrM  •  MY 0.427†

ScM  •  MY 0.192*

GoM  •  MY 0.197**

Sca 0.142 0.125 0.179 0.349 − 0.492** − 0.352* − 0.256 − 0.214 − 0.025 0.034 0.025 0.034

PB − 0.049 − 0.090 − 0.291 − 0.337 0.103 0.177 0.114 0.127 0.213† 0.222* 0.134 0.117

TQ − 0.362† − 0.204 − 0.024 − 0.151 − 0.245 − 0.211 0.091 0.037 0.090 0.124 0.031 0.027

Lev − 0.100 − 0.177 − 0.068 − 0.104 0.099 0.033 0.098 0.039 − 0.047 − 0.204* − 0.143 − 0.155

Mkt − 0.242 − 0.215 − 0.221 − 0.246 0.184 0.091 0.081 0.045 0.047 0.133 0.075 0.088

Ind − 0.196 − 0.158 0.034 0.069 − 0.142 − 0.143 − 0.075 − 0.098 − 0.200† − 0.234* − 0.237* − 0.236*

R2 0.237 0.336 0.425 0.556 0.197 0.408 0.302 0.332 0.093 0.420 0.368 0.405

ΔR2 0.099 0.089 0.131 0.211 0.106 0.030 0.327 0.052 0.037

F 值 1.862 2.526* 1.756 2.130† 2.288* 5.419** 2.927** 2.072* 1.321 7.490** 5.465** 4.977**

样本量 46 46 46 46 63 63 63 63 96 96 96 96

　　注：表中数据为标准化回归系数。
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反应，短期内投资者对与自身利益最相关的事件较

敏感，而对与自身利益联系不够紧密的事件敏感度

较低 [45]。因此，投资者对与自身利益联系不够紧密

的企业绿色失责与社会层面失责的媒体曝光没有产

生差异化反应。

本研究采用层级回归的方法对 H2 调节效应进行

检验，借鉴 AIKEN et al.[46] 的研究，在计算交互项前将

自变量和调节变量标准化处理。表 3中，模型 1c在

模型 1b的基础上引入企业媒体声誉，模型 1d在模型

1c的基础上引入绿色失责曝光与企业媒体声誉的交

互项，交互项与投资者反应显著正相关，β = 0.427，p <
0.100，表明企业媒体声誉减弱了绿色失责曝光对投

资者反应的消极影响，H2a 得到验证。模型 2c在模型

2b的基础上引入企业媒体声誉，模型 2d在模型 2c的

基础上引入社会层面失责曝光与企业媒体声誉的交

互项，交互项与投资者反应显著正相关，β = 0.192，p <
0.050，表明企业媒体声誉减弱了社会层面失责曝光

对投资者反应的消极影响，H2b 得到验证。模型 3c在

模型 3b的基础上引入企业媒体声誉，模型 3d在模型

3c的基础上引入治理失责曝光与企业媒体声誉的交

互项，交互项与投资者反应显著正相关，β = 0.197，p <
0.010，表明企业媒体声誉减弱了治理失责曝光对投

资者反应的消极影响，H2c 得到验证。

为了更清晰地反映上述调节效应，借鉴 AIKEN et
al.[46] 的研究，本研究绘制社会失责曝光背景下企业

媒体声誉的调节效应图，按照均值加减一个标准差

将企业媒体声誉分为高和低。图 2给出绿色失责曝

光背景下企业媒体声誉的调节效应，企业媒体声誉

减弱了绿色失责曝光对投资者反应的消极影响。同

样，企业媒体声誉也减弱了社会层面失责曝光和治

理失责曝光对投资者反应的消极影响，因图形类似，

不再列示。 

4.3  中介效应检验

本研究遵循 ZHAO et al.[47] 采用的检验中介效应

的方法。采用 bootstrap方法分别对 3组样本进行中

介效应检验，设定样本量为 5 000，选择置信区间为

95%，选用 Bias correlated方法。①检验基于社交媒体

的投资者情绪对绿色失责曝光与投资者反应之间关

系的中介效应，结果表明， 95% 置信区间为 [− 0.024，
− 0.00003]，不包含 0，且中介效应值为− 0.005，H3a 得到

验证。②检验基于社交媒体的投资者情绪对社会层

面失责曝光与投资者反应之间关系的中介效应，结

果表明，95% 置信区间为 [− 0.004，0.0009]，包含 0，H3b

没有得到验证。③检验基于社交媒体的投资者情绪

对治理失责曝光与投资者反应之间关系的中介效应，

结果表明， 95% 置信区间为 [− 0.010， − 0.0003]，不包

含 0，且中介效应值为  − 0.004，H3c 得到验证。H3b 未

得到验证，可能的原因是，基于社交媒体的投资者情

绪存在缺失值，这些缺失值主要集中在企业社会层

面失责媒体曝光的样本中，本研究采用众数插值方

法进行缺失值的填补，这就人为地增加了噪声，可能

导致统计检验的不显著。但由于这些样本仅缺失基

于社交媒体的投资者情绪这个变量的值，其他变量

均不存在缺失值，故此没有将这些样本删除。 

4.4  稳健性检验

本研究采用以 [− 168, 8]作为事件估计窗口估计

出的累计异常报酬率作为因变量，进行稳健性检验。

①对 H1 进行稳健性检验，基于似无关回归模型的稳

健性检验结果表明，绿色失责曝光与社会层面失责

曝光对投资者反应的影响差异不显著，χ2 = 0.070, p =
0.799；绿色失责曝光与治理失责曝光对投资者反应

的影响存在显著差异， χ2 = 5.820, p = 0.016；社会层面

失责曝光与治理失责曝光对投资者反应的影响存在

显著差异，χ2 = 8.900, p = 0.003。②对层级回归的结果

进行稳健性检验，结果与上文回归模型的假设检验

结果基本一致，说明本研究的层级回归结果较为稳

健。③中介效应的稳健性检验结果表明，基于社交

媒体的投资者情绪对绿色失责曝光与投资者反应之

间关系的中介效应检验， 95% 置信区间为 [ − 0.025，
− 0.0001]，不包含 0，且中介效应值为− 0.005，H3a 的结

果稳健；基于社交媒体的投资者情绪对社会层面失

责曝光与投资者反应之间关系的中介效应检验，

95% 置信区间为 [− 0.005， 0.0007]，包含 0，H3b 没有得

到验证，上述结果稳健；基于社交媒体的投资者情绪

对治理失责曝光与投资者反应之间关系的中介效应

检验， 95% 置信区间为 [ − 0.010， − 0.0004]，不包含 0，
且中介效应值为− 0.004，H3c 的结果稳健。综上所述，

中介效应检验结果较为稳健。 

5  结论 

5.1  研究结果

本研究以 2011年至 2015年 205个真实发生的企

业社会失责媒体曝光事件，运用事件研究法、层级回

归分析法和 bootstrap中介效应检验法，构建企业社会
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图  2  企业绿色失责媒体曝光背景下

企业媒体声誉的调节效应

Figure 2  Moderating Effects of Corporate Media Reputation
Given Media Coverage of Corporate Green Irresponsibility
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失责媒体曝光与投资者反应关系的理论模型。研究

结果表明，①企业绿色失责媒体曝光、社会层面失责

媒体曝光和治理失责媒体曝光均会影响投资者反应，

与企业绿色失责媒体曝光和企业社会层面失责媒体

曝光相比，企业治理失责媒体曝光对投资者反应的

消极影响较大。②企业媒体声誉减弱了 3个维度企

业社会失责媒体曝光对投资者反应的消极影响，即

在 3个维度的企业社会失责媒体曝光背景下，企业媒

体声誉可以成为一种“保护伞”。③基于社交媒体

的投资者情绪在企业绿色失责媒体曝光和企业治理

失责媒体曝光与投资者反应关系中具有中介效应。 

5.2  理论贡献

(1) 本研究结果有助于拓展企业社会失责媒体曝

光与投资者反应关系的研究。正如上文所述，已有

企业社会失责媒体曝光对投资者反应关系的研究呈

现分散化特征，这可能导致企业社会失责媒体曝光

与投资者反应关系的研究结果不一致甚至有失偏颇，

而且不利于形成对企业社会失责媒体曝光与投资者

反应关系的系统化认识。本研究将企业社会失责媒

体曝光划分为企业绿色失责媒体曝光、企业社会层

面失责媒体曝光和企业治理失责媒体曝光 3个维度，

并将这 3个维度整合在一起，系统探讨投资者对不同

维度社会失责媒体曝光的反应和选择性反应。因此，

本研究结果有助于进一步完善企业社会失责媒体曝

光经济后果的理论框架，拓展企业社会失责媒体曝

光与投资者反应关系的研究。

(2) 本研究结果有助于阐明企业在其社会失责媒

体曝光之前积累的媒体声誉的作用，不仅有助于阐

明企业社会失责媒体曝光背景下企业媒体声誉的作

用，而且通过界定企业社会失责媒体曝光与投资者

反应关系发生作用的边界条件，可以解释企业社会

失责媒体曝光对投资者反应的正向、负向或者不相

关的影响。

(3) 已有研究间接地表明企业社会失责媒体曝光

与投资者反应之间存在一种投资者情绪机制，如有

学者认为媒体报道通过投资者情绪影响投资者反

应 [48]。已有关于企业社会失责媒体曝光的研究很少

关注基于社交媒体的投资者情绪这种新要素，通过

对基于社交媒体的投资者情绪的研究进行梳理，本

研究发现，由于社交媒体在中国的应用起步较晚，中

国研究者对基于社交媒体的投资者情绪的研究有限。

与国外的研究类似，中国学者主要研究基于社交媒

体的投资者情绪作为自变量的情况。本研究将基于

社交媒体的投资者情绪引入企业社会失责媒体曝光

与投资者反应的关系中，一方面，有助于打开企业社

会失责媒体曝光与投资者反应之间关系的黑箱，深

入了解企业社会失责媒体曝光对投资者反应的内在

影响机制；另一方面，有助于丰富企业社会失责媒体

曝光情景下社交媒体上投资者生成内容的研究。 

5.3  管理启示

(1) 3个维度的企业社会失责媒体曝光促使投资

者产生消极的反应，且 3个维度的企业社会失责媒体

曝光越多，投资者反应就越消极。投资者的反应直

接影响企业获取权益资本的成本，明确投资者对不

同维度企业社会失责媒体曝光的反应，不仅有助于

企业了解并重视各个维度的企业社会失责媒体曝光，

使其认识到各个维度企业社会失责媒体曝光均对企

业在资本市场上的表现产生不利影响，而且促使企

业认识到当发生企业社会失责媒体曝光时应该注重

管理媒体曝光的次数，防止形成严重的负面舆情。

(2) 探讨投资者对 3个维度企业社会失责媒体曝

光的选择性反应，为企业针对不同维度的企业社会

失责媒体曝光采取不同战略提供具体的操作指导。

(3) 作为一种重要的无形资产，企业媒体声誉可

以将企业与其竞争对手区分开来，是影响企业顺利

开展经营活动以及获取竞争优势的重要因素 [49]。企

业在面临社会失责媒体曝光时，企业媒体声誉具有

潜在的抵抗风险的价值，起到“保护伞”的作用。因

此，企业在日常的经营和管理过程中应注重塑造和

提升企业媒体声誉，营造良好的企业形象。

(4) 本研究认为并通过实证检验表明，企业绿色

失责媒体曝光和企业治理失责媒体曝光通过基于社

交媒体的投资者情绪影响投资者反应，建议企业在

面临这两个不同维度企业社会失责媒体曝光时应注

重管理基于社交媒体的投资者情绪，当获取企业社

会失责媒体曝光的信息后，投资者通过社交平台发

布的信息可以反应其情绪，从而能够预测其行为。

因此，在这两个维度的企业社会失责媒体曝光时，企

业应监测基于社交媒体的投资者情绪，及时对负面

情绪进行回应。 

5.4  研究局限和未来研究方向

本研究的目标基本实现，与众多研究类似，本研

究在理论和实证方面均存在局限性，同时也为未来

研究提供了方向。①企业的利益相关群体具有多样

化的特征，不同类型的利益相关群体对企业行为的

期望不同 [50]。因此，不同类型利益相关群体对企业

社会失责媒体曝光的反应可能存在差别。本研究仅

考虑投资者反应，并未考虑其他利益相关者。未来

研究可以对企业社会失责媒体曝光情景下其他类型

的利益相关者的反应进行分析，以更为准确地把握

利益相关者对企业社会失责媒体曝光的反应。②梳

理已有研究发现，如何准确的测量企业绿色失责媒

体曝光、企业社会层面失责媒体曝光和企业治理失

责媒体曝光是相关研究领域争论的焦点，目前尚未

形成一套普遍认可的评价体系，即已有研究还没有

形成规范统一的测量标准，本研究采用财经报纸对 3
个维度企业社会失责的报道数量的测量方法可能存

在偏颇，未来研究可以对相关测量方法进行改进。

③本研究数据具有一定的主观性。3个维度的企业

社会失责媒体曝光的数据来自人工收集，虽然也遵

循已有研究方法，但是很难避免主观性。未来研究

可以考虑用数据挖掘软件抓取企业社会失责媒体曝

光数据，选择更多的数据来源渠道。④在实证分析

中，为了避免不同维度或者同一维度不同企业社会
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失责媒体曝光事件产生的交叉影响，本研究将同一

年内发生两次及以上社会失责媒体曝光的样本企业

剔除，这样不利于深入追踪企业同一年内同时发生

同类或者不同类企业社会失责媒体曝光产生的影响。

未来研究可以运用纵向单案例的实证检验方法，持

续追踪、深入探讨投资者对企业同一年内同时发生

同类型或者不同类型企业社会失责媒体曝光对投资

者反应的交叉影响。
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Media Coverage of Corporate Social Irresponsibility
and Investor′s Selective Reaction

MA Yongyuan1,2，SHEN Ao3

1 College of Economics and Management, Nanjing University of Aeronautics and Astronautics, Nanjing 211106, China
2 Business School, Nanjing University, Nanjing 210093, China
3 School of Management, Xi′an Jiaotong University, Xi′an 710049, China

Abstract：For their own interests, most enterprises tend to withhold information about corporate social irresponsibility (CSI).
Media  have  become important  channels  to  disseminate  corporate  social  irresponsibility  information.  Based on signal  theory,
when the signals of corporate social irresponsibility are transmitted to investors through media outlets, investors will react to
such signals. Due to the different stakeholder groups involved in different dimensions of corporate social irresponsibility, and
the differences in media reputation accumulated before media coverage of corporate social irresponsibility and investor senti-
ment based on social media during media coverage of corporate social irresponsibility, investors may have different reactions
to different dimensions of corporate social irresponsibility signals, which constitutes the internal selective reaction mechanism
of investors to media coverage of corporate social irresponsibility.
　　Based on signal theory, this study constructs a multi-dimensional and multi-factor model related to how media coverage of
corporate social irresponsibility influences investor reactions. The empirical analysis of this study is based on 205 media cover-
age of corporate social irresponsibility events of listed companies in Shanghai and Shenzhen of China from 2011 and 2015. We
have collected media coverage of corporate social irresponsibility data from the “full-text database of China′s important news-
papers” in CNKI. And the remaining data has been collected from the east money Guba, the quantitative public opinion data-
base of newspapers and periodicals, and the CSMAR database. The hypotheses established have been tested by the event study
method, hierarchical regression analysis method, and Bootstrap mediating effect test method.
　　The study results show that: ① investors negatively react to three dimensions of media coverage of corporate social irre-
sponsibility. Compared with media coverage of corporate green irresponsibility and media coverage of corporate social level ir-
responsibility, media coverage of corporate governance irresponsibility has a stronger impact  on investor reaction.  ② Media
reputation weakens the negative impact of three dimensions of media coverage of corporate social irresponsibility on investor
reaction. ③ Investor sentiment based on social media plays a mediating role in the linkage between media coverage of corpor-
ate green irresponsibility and investor reaction, and in the linkage between media coverage of corporate governance irrespons-
ibility and investor reaction.
　　Study results systematically illuminate the influence mechanism of media coverage of corporate social irresponsibility on
investor reaction. It helps to guide enterprises to allocate resources for different dimensions of media coverage of corporate so-
cial irresponsibility according to their own resources, enhance enterprises′ attention to their media reputation, and provide guid-
ance for enterprises to monitor and deal with investor sentiment based on social media on the condition of media coverage of
corporate social irresponsibility.
Keywords：corporate social irresponsibility；media coverage；investor reaction；corporate media reputation；investor sentiment
based on social media
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