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摘 　 要： 以 ２００９—２０１１ 年在沪深两市 Ａ 股上市公司为样本，采用 ＲＬＣＣＷ 数据库、
ＣＳＭＡＲ 数据库数据，研究董事会治理、媒体关注对企业社会责任信息披露水平的影响。 研究

发现，与非国有控股企业不同，在国有控股企业中，随着董事会规模的扩大和董事会独立性的

增强，企业的社会责任信息披露指数随之增大；在国有控股企业中，两职兼任的现象会对企业

社会责任信息披露水平产生微弱的消极影响；在非国有控股企业中，存在女性董事有助于提高

企业社会责任信息披露水平；媒体关注度作为中介变量，在董事会治理水平与企业社会责任信

息披露水平之间的转化中起到了重要的作用。
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　 　 引言
承担企业社会责任是提升企业声望、减少管理

风险和法律风险的有效工具。 有学者认为企业承

担社会责任可以提升企业的竞争力［１］，也有学者认

为企业承担社会责任是企业为了提高社会和环境

方面的声誉和影响力的自愿性行为［２，３］。 所以在资

源有限的竞争市场环境中，企业的管理者在慎重地

做出投资决定的同时，还要考虑如何履行企业对于

社会和环境的责任。 企业在实施社会责任行为时，
不仅是为了创造社会价值，而且是为了企业经济价

值的更好实现。
相对于探讨企业社会责任与公司治理之间关

系的研究，学术界对于企业社会责任与董事会治理

之间的关系研究是有限的。 基于董事会独立性是

公司治理机制的组成部分之一的观点，有学者指

出，董事会的独立性是董事会监管有效性的重要前

提［４，５］。 对于董事会独立性与企业社会责任之间关

系的研究，有学者认为董事会的独立性有助于企业

社会责任行为更好地履行［６，７］，但也有一些学者认

为董事会的独立性与企业社会责任行为之间的关

系并不密切［８，９］。
媒体不仅是广告工具，而是能够反映公司真实

行为的镜子，它们通过社论和专题文章信息成为积

极的代理人［１０］，媒体拥有影响利益相关者意见的能
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力，这一点早已得到了大众传播学文献的认可［１１，１２］。
媒体关注是指一个特定对象即公司，受到媒体的关

注，通常会以大量的故事或者大版面报纸、电视新

闻主题的形式出现［１３］。 媒体关注研究在沟通学和

管理学两个领域均已经开展［１４～１６］。 媒体能够对公

司的行为产生影响，尤其是企业社会责任［１７］。 基于

利益相关者理论［１８］，由于缺少直接与公司接触的机

会［１９］，对于许多利益相关者来说，媒体是降低信息

不对称的主要渠道之一，所以媒体报道和对公司的

评价有需求性［２０］。 媒体关注的增加会带来企业社

会责任行为的增加。 鉴于企业社会责任是企业展

现在社会公众面前的高于法律规范所要求的行

为［２１］，对于企业本身来说是一种监督，在一定程度

上迫使企业努力保持良好的社会责任形象。
本文的主要贡献在于：一是丰富国内董事会治

理和企业社会责任研究成果，将董事会治理对企业

社会责任的影响进行深入探讨和检验。 二是把媒

体关注度作为中介变量，并使用面板数据尝试衡量

董事会治理与企业社会责任信息披露之间的关系，
探讨媒体关注度是否在董事会治理对企业社会责

任信息披露水平的影响中产生中介效应。

一、文献综述与研究假设
（一）董事会治理与企业社会责任

公司治理与企业信息披露关系的研究已得到

广泛关注［２２］。 然而，我们更加关心的是董事会在企

业社会责任信息披露中的作用。 董事作为提高效

率和加强合作的角色，是负责利益相关者与公司之

间进行沟通的管家［２３］。 董事会结构影响董事的履

职情况［２４］，董事会规模、独立性和董事会的性别多

元化要求公司更加注重信息透明化并承担更多的问

责行为，这一点在公司治理文献中已得到认可［２５，２６］。
也有研究表明规模小的董事会要比规模大的董事

会在决策上更加有效［２７］。 董事会是可持续竞争优

势的来源［２８］，在有效的董事会引领下，会出现更多

的积极董事会行为［２９］。 有效的董事会能够通过减

少机会主义行为，节约公司的资源，产生积极的管

理行为，降低管理机会主义，进而履行更多的企业

社会责任行为。 基于以上分析，我们提出如下研究

假设：
假设 １ａ：在其他条件不变的情况下，董事会的

规模与企业社会责任信息披露水平存在着负相关

关系。
另一个受到广泛关注的董事会治理变量是董

事会的独立性。 Ａｊｉｎｋｙａ ｅｔ ａｌ． （２００５）发现董事会独

立性与自愿性信息披露有关［３０］。 多数研究表明董

事会的独立性与信息披露实践之间呈正相关关

系［３１，３２］。 财务报告领域的研究通常发现董事会独

立性与更好的报告质量成正相关关系［３３］。 Ｃｏｒｍｉｅｒ
ｅｔ ａｌ． （２００９， ２０１０）发现独立董事代表与大量的人

力及社会资本自愿性披露成正相关关系［３４，３５］。 然

而，现有研究结论也不尽一致。 Ｅｎｇ＆Ｍａｋ （２００３）对
新加坡的 １５８ 家上市公司的研究表明，独立董事的

增加会降低自愿性信息披露水平，因为这两者在发

挥监管经理人作用时起到的是替代作用［３６］。 不过，
独立董事通常有很强的利益相关者导向并且以超

越股东的程度扩大企业参与度。 独立成员被放置

在董事会，通过监督、影响并提出外部看法来协助

公司达到他们的战略目标。 许多国家的公司治理

准则都赋予独立董事很大的责任。 事实上，独立董

事被看成是平衡公司与利益相关者利益的重要力

量。 更加独立的董事会能够使公司更加负责和透

明，包括向利益相关者披露高质量的信息以帮助他

们做出决策。 基于以上分析，我们提出以下研究

假设：
假设 １ｂ：在其他条件不变的情况下，董事会的

独立性与企业社会责任信息披露水平显著正相关。
董事会的性别多元化研究是董事会治理研究

中的重要内容，Ｓｉｃｉｌｉａｎｏ （１９９６）认为拥有女性董事

越多的企业，其产生的社会效益越大［３７］。 Ｆｅｒｎａｎｄｅｚ⁃
Ｆｅｉｊｏｏ （２０１２）通过对 ２２ 个国家的数据收集，发现有

更多女性董事的企业会披露更多的社会责任信

息［３８］。 Ｃａｒｔｅｒ ｅｔ ａｌ． （２００３）发现董事会的多样性可

以提高董事会效率及股东价值［３９］。 性别多元化被

认为与企业社会报告和社会及环境绩效之间存在

积极的关系［４０］，女性被认为对社会和责任问题要比

男性更加敏感，女性董事比例高的公司会参与更多

的慈善活动［４１］［４２］。 也有学者认为女性董事的比例

与企业社会责任之间并不存在相关性［４３］。 女性董

事拥有男性董事所欠缺的谨慎洞察力，在董事会进

行决策时，能够更加合理的部署社会责任行为与信
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息披露。 基于以上分析，我们提出以下研究假设：
假设 １ｃ：在其他条件不变的情况下，存在女性

董事与企业社会责任信息披露水平之间存在着显

著的正相关关系。
在关于董事长与 ＣＥＯ 两职兼任对管理决策的

影响研究中，更多的研究集中在两职兼任对企业自

愿性信息披露的影响上。 学术界对于两者关系看

法不一。 有学者发现董事长与 ＣＥＯ 两职兼任与信

息披露之间的关系并不明确［４４］；也有学者认为两职

兼任与财务信息披露成负相关关系［４５］；另一些学者

认为，若两职兼任情况存在，则可能 ＣＥＯ 对董事会

拥有更大的力量，因此会降低董事会的独立性［４０］。
不过 ＣＥＯ 或者董事长会从不同于非董事的视角来

看待利益相关者［８］。 当 ＣＥＯ 兼任董事长时的“支配

型人格”现象，以及这种现象如何与低质量的信息

披露相关［４６］。 ＣＥＯ 兼任董事长能够让企业明确环

境目标［４７］。 这表明强有力的 ＣＥＯ 对于企业社会责

任来说很重要，能够通过内部董事构成的董事会的

支持而得到成就。 本研究认为，ＣＥＯ 与董事长两职

分离会导致对管理者的更好监管，并且降低管理者

与不同的利益相关者之间的信息不对称，从而提高

企业社会责任信息披露水平。
假设 １ｄ：在其他条件不变的情况下，董事长与

ＣＥＯ 兼任与企业社会责任信息披露水平之间存在

着显著的负相关关系。
（二）媒体关注

管理学的学者们通常将媒体关注理解为媒体

知名度［１６］。 然而，在沟通学研究中媒体知名度不仅

指媒体对某个特定对象的关注的数量，而且还包括

突出报道。 也就是说，在沟通学中，媒体知名度既

包括媒体关注又包括媒体的突出报道。 沟通学中

一些学者对媒体关注对大众意见的影响进行了研

究。 例如，社会公众对待民事权利的关注与新闻对

民事权利关注的数量有显著的关联［４８］。 虽然有关

董事会治理与媒体关注二者关系的文献相对有限，
但管理学对媒体关注在各方面的作用进行了调查

研究。 大多数学者认为，媒体关注影响公司行为，
受到更多媒体关注的公司倾向于采用均衡框架的

方法，从而有效改善和提高企业社会责任行为和慈

善事业［４９，５０］。 企业希望自身所履行的社会责任被

媒体报道出来，这样可以在公众面前树立良好的企

业形象和威望。 这表明媒体用特有的方式对企业

社会责任的构建起到一定的作用。 根据利益相关

者理论，其中的原因可能有两个：一是知名度更高

的公司会得到更多的利益相关者的要求，为了满足

这些要求，他们会从事更多的企业社会责任行为；
二是知名度高的公司更容易产生危机，他们就会从

事更多的企业社会责任活动来建立积极的声誉资

本以预防危机出现。 也有学者认为即使企业积极

从事社会责任方面的活动，但是媒体并不一定会关

注这家企业在社会责任方面的正面信息，而是报道

负面信息或者在企业运营方面的敏感信息等。 基

于上述分析，我们提出以下假设：
假设 ２ａ：董事会治理水平会影响媒体对企业的

关注度。
假设 ２ｂ：媒体关注度在董事会治理水平对企业

社会责任披露水平的关系中起到中介变量的作用。

二、研究设计
（一）企业社会责任信息披露水平的衡量

本研究借鉴陶文杰和金占明（２０１３）的方法［５１］，
采用国内润灵环球责任评级（ＲＫＳ）对上市公司企

业社会责任的评级方法，以企业社会责任信息披露

指数作为企业社会责任信息披露水平的替代变量。
２００８ 年 ＲＫＳ 研发了中国首个企业社会责任报告评

价体系———ＭＣＴ 社会责任报告评价体系，ＭＣＴ 评价

体系包括整体性（Ｍａｃｒｏｃｏｓｍ）、内容性（Ｃｏｎｔｅｎｔ）和

技术性（Ｔｅｃｈｎｉｑｕｅ）三个方面，有 １６ 个一级指标、７０
个二级指标。 整体性评价中包括的一级指标有战

略有效性、相关方参与性、内容平衡性、信息可比

性、整体创新性、可信度与透明度六个；内容性评价

中包括的一级指标有责任战略、责任管理、经济责

任绩效、环境责任绩效、社会责任绩效、绩效质量六

个；技术性评价中包括的一级指标有报告政策、编
写规范、可获得性、表达形式四个。 该评价体系评

分采用的是结构化专家打分法，满分为 １００ 分。 其

中整体性评价权重为 ３０％，满分为 ３０ 分；内容性评

价权重是 ５０％，满分为 ５０ 分；技术性评价权重为

２０％，满分为 ２０ 分。
（二）解释变量

本研究设计了董事会规模（ＢＤＳ）、董事会的独
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立性（ ＩＮＤ）、女性董事比例（ＳＥＸ）、ＣＥＯ 与董事长兼

任状态（ＤＵＡ）四个董事会治理变量。 董事会规模

（ＢＤＳ）采用董事会人数来衡量；董事会的独立性

（ＩＮＤ）采用董事中独立董事的人数占董事会总人数

的比例来衡量；女性董事的比例（ＳＥＸ）为哑变量，当
董事会中有女性董事时赋值为 １，否则赋值为 ０；
ＣＥＯ 与董事长兼任状态（ＤＵＡ）为哑变量，当 ＣＥＯ
兼任董事长时赋值为 １，否则赋值为 ０。

Ｍｅｚｎａｒ ＆ Ｎｉｇｈ （１９９５） 和 Ｆｉｓｓ ＆ Ｚａｊａｃ （２００６）
的研究中衡量媒体关注采用的是在美国四大报纸

中提及某个具体公司名字的年度文章数量，这四大

报纸即《纽约时报》《华尔街日报》《华盛顿邮报》和
《洛杉矶时报》 ［１４］［１６］。 本研究在选择媒体关注

（ＭＥＣ）的替代变量时，参考徐莉萍等（２０１１）的方

法［５２］，通过年度内报纸中发表的带有公司名称文章

数量来衡量。 在进行文章数量搜集中，我们采用

ＣＮＫＩ 数据库中的报纸库，并没有对报纸重要性、影
响力和覆盖程度进行区分，而是将文章主题中包含

具体公司名称和环境相关的全部文章数量作为媒

体对某个公司关注度的替代变量。
（三）控制变量

根据现有的研究，本研究选取如下控制变量：
一是公司规模（ＬＮＳ），采用总资产的自然对数来衡

量［５３～５５］；二是财务业绩（ＬＥＶ），采用净资产收益率

来衡量［５６，５７］；三是财务风险，采用长期负债占总资

产的比例来衡量［５８～６０］。

表 １　 变量的定义与命名

变量分类 变量符号 变量含义 替代变量 数据来源

企业社会责任信

息披露水平
ＣＳＲ

企业社会责任信

息披露水平
润灵环球责任评级（ＲＫＳ） 满分为 １００ 分 ＲＬＣＣＷ 数据库

董事会治理水平

ＩＮＤ

ＢＤＳ

ＤＵＡ

ＳＥＸ

董事会独立性

董事会规模

董事长兼任状态

女性董事的比例

２００９—２０１１ 企业董事会中独立董事比例

２００９—２０１１ 企业董事会人数

哑变量，如果董事长与 ＣＥＯ 为同一人，赋值

为 １，否则赋值为 ０

哑变量，如果董事会成员有女性董事，赋值

为 １，否则赋值为 ０

ＣＳＭＡＲ 数据库

媒体关注度 ＭＥＣ
媒体对企业环境

信息的关注度

２００９—２０１１ 全国重要报纸媒体对企业相关

报道数量的自然对数

ＣＮＫＩ 中国重要

报纸全文数据库

控制变量

ＬＮＳ

ＲＯＥ

ＬＥＶ

公司规模

财务业绩

财务风险

２００９—２０１１ 企业总资产自然对数

２００９—２０１１ 企业净资产收益率

２００９—２０１１ 企业资产负债率

ＣＳＭＡＲ 数据库

资料来源：作者整理。

　 　 三、模型建立
本研究参照温忠麟等 （ ２００５） 的方法进行建

模［６１］，并结合陶文杰和金占明（２０１２）研究企业的媒

体关注度问题的研究方法［６２］，运用中介变量进行

检验。
图 １　 中介变量示意图

０２
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　 　 由图 １ 所示，当 ｃ 显著时，若 ａ、ｂ 与 ｃ′都显著，
表明存在部分中介效应；若 ａ 和 ｂ 显著，ｃ′不显著，
表明存在完全中介效应［５９］。 鉴于此，我们建立模型

（１）对假设 １ａ、假设 １ｂ、假设 １ｃ、假设 １ｄ 进行检验，
模型（２）对假设 ２ａ 进行检验，模型（３）对假设 ２ｂ 进

行检验。 模型设置如下：
ＣＳＲ ＝ α０ ＋ α１ＢＤＳ ＋ α２ＩＮＤ ＋ α３ＤＵＡ ＋ α４ＳＥＸ ＋

α５ＬＮＳ ＋ α６ＬＥＶ ＋ α７ＲＯＥ ＋ ε （１）

ＭＥＣ ＝ α０ ＋ α１ＢＤＳ ＋ α２ＩＮＤ ＋ α３ＤＵＡ ＋ α４ＳＥＸ ＋

α５ＬＮＳ ＋ α６ＬＥＶ ＋ α７ＲＯＥ ＋ ε （２）

ＣＳＲ ＝ α０ ＋ α１ＢＤＳ ＋ α２ＩＮＤ ＋ α３ＤＵＡ ＋ α４ＳＥＸ ＋

α５ＭＥＣ ＋ α６ＬＮＳ ＋ α７ＬＥＶ ＋ α８ＲＯＥ ＋ ε（３）

四、实证检验
（一）描述性统计分析

本文以 ２００９ 年至 ２０１１ 年我国 Ａ 股上市公司为

研究对象，共 １ ５５１ 个样本企业，剔除金融保险业企

业样本、ＳＴ 类企业样本、披露信息不详企业样本、财
务数据不详企业样本后，筛选出连续三年获得润灵

环球责任评级的样本，最终进入研究样本的数据共

有 ８１０ 个。 在对变量进行描述性统计分析时，分为

两部分。
第一部分，首先对于全样本进行统计，然后将

全样本按照控股属性分为国有控股企业子样本与

非国有控股企业子样本，再分别对国有和非国有控

股企业两个子样本进行统计，最后对这两个子样本

进行比较。 表 ２ 的数据中，大部分样本的均值与中

值的大小相近。 在标准差中，除全样本和国有控股

企业子样本的 ＣＳＲ 略高于 １０ 外，其他变量的标准

差均在合理范围之内，表明数据不存在严重的偏

离。 ｔ 值检验和 ｚ 值检验的结果表明数据具有显著

的差异。 具体数值不在这里赘述，详见表 ２。

表 ２　 连续变量的描述性统计

（１）全样本 　 （２）子样本 １：国有控股企业

样本 均值 标准差 中值 最小值 最大值 　 样本 均值 标准差 中值 最小值 最大值

８１０ ３１．６２ １１．２８ ２８．５９ １５．２ ８０．２９ ＣＳＲ ６０６ ３２．８４ １１．８４ ２９．３７ １５．２ ８０．２９

８１０ ６．１２ １．６２ ６．００ ２．００ １３．００ ＢＤＳ ６０６ ６．２６ １．６５ ６．００ ３．００ １３．００

８１０ ３．５９ ０．８６ ３．００ １．００ ８．００ ＩＮＤ ６０６ ３．６７ ０．８９ ３．００ １．００ ８．００

８１０ ３．３７ １．４６ ３．２６ ０．００ ７．７８ ＭＥＣ ６０６ ３．６２ １．４７ ３．５３ ０．００ ７．７８

８１０ ２２．８７ １．４６ ２２．７１ １７．９ ２８．２８ ＬＮＳ ６０６ ２３．１４ １．４８ ２．３０ １９．７５ ２８．２８

８１０ １１２．８９ ０．９８ ７２．２８ ９．１２ ６６７．６１ ＬＥＶ ６０６ １２１．６６ １．０４ ７８．０３ ９．４３ ６６７．６１

８１０ １２．００ ０．１１ １０．６９ －４８．２２ ８４．６７ ＲＯＥ ６０６ １０．９８ ０．１１ ９．８２ －４８．２２ ８４．６７

（３）子样本 ２：非国有控股企业 　 （４）国有控股企业－非国有控股企业

样本 均值 标准差 中值 最小值 最大值 　 ｔ 值 中值差 ｚ 值 最小值差最大值差

２０４ ２７．９９ ８．４４ ２６．３４ １５．４０ ７８．４４ ＣＳＲ ５．４０２∗∗ ３．０３ －６．０２８∗∗ －０．２ １．８５

２０４ ５．７０ １．４６ ６．００ ２．００ １１．００ ＢＤＳ ４．３２５∗∗ ０．００ －４．３４３∗∗ １．００ ２．００

２０４ ３．３２ ０．７０ ３．００ ２．００ ６．００ ＩＮＤ ５．１４３∗∗ ０．００ －５．２５７∗∗ －１．００ ２．００

２０４ ２．６６ １．１７ ２．７４ ０．００ ６．０３ ＭＥＣ ８．３４４∗∗ ０．７９ －７．９７５∗∗ ０．００ １．７５

２０４ ２２．０６ １．０７ ２２．０３ １７．９０ ２４．６６ ＬＮＳ ９．４８４∗∗ －１９．７３ －９．０４７∗∗ １．８５ ３．６２

２０４ ８６．９７ ７．２３ ６３．４５ ９．００ ４２５．６５ ＬＥＶ ４．４４０∗∗ １４．５８ －４．７１１∗∗ ０．４３ ２４１．９６

２０４ ０．１４ ０．１２ １２．９９ －２４．３８ ５５．９６ ＲＯＥ －３．３４２∗∗ －３．１７ －３．３１０∗∗ －２３．８４ ２８．７１

注：ｔ 值为两独立样本 ｔ 检验的结果；ｚ 值为两独立样本非参数检验（Ｍａｎｎ⁃Ｗｈｉｔｎｅｙ Ｕ）的结果。
∗∗表示在 ０．００１ 的水平显著（双边）。

资料来源：作者对 ＳＰＳＳ１６．０ 输出结果进行整理。
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　 　 第二部分，将两组哑变量———是否存在女性董

事（ＳＥＸ）与是否存在两职兼任（ＤＵＡ）分别统计和比

较。 各组别的数据结果具有一定的变差，但在合理

范围内。 具体数值不在这里赘述，详见表 ３。

表 ３　 哑变量描述性统计

（１）ＳＥＸ⁃存在女性董事 　 （２）ＳＥＸ⁃不存在女性董事

样本 均值 中值 标准差 最小值 最大值 　 样本 均值 中值 标准差 最小值 最大值

３４９ ３１．１７ ２８．４９ １０．６０ １５．４０ ７９．５４ ＣＳＲ ４６１ ３３．２９ ２９．４４ １３．００ １６．１１ ８０．２９

３４９ ５．９１ ６．００ １．５６ ２．００ １２．００ ＢＤＳ ４６１ ６．２５ ６．００ １．５８ ３．００ １２．００

３４９ ３．４８ ３．００ ０．８５ ２．００ ８．００ ＩＮＤ ４６１ ３．６６ ３．００ ０．８１ ２．００ ６．００

３４９ ３．１７ ３．００ １．４３ ０．００ ７．７８ ＭＥＣ ４６１ ３．４２ ３．３７ １．４８ ０．００ ７．７７

３４９ ２２．６５ ２２．５１ １．４０ １７．９０ ２６．８５ ＬＮＳ ４６１ ２３．０７ ２２．９５ １．５２ １９．８７ ２８．２８

３４９ ７１．６８ ５８．７８ ５６．０９ ９．００ ４２５．６５ ＬＥＶ ４６１ １３６．５０ ９７．８６ １０６．６２ １０．２９ ５２５．４２

３４９ １２．４４ １１．５２ １１．５７ －４８．２２ ５５．９６ ＲＯＥ ４６１ １２．６３ １０．６９ １１．２９ －３５．９７ ８４．６７

（３）ＤＵＡ⁃存在两职兼任 　 （４）ＤＵＡ⁃不存在两职兼任

样本 均值 中值 标准差 最小值 最大值 　 样本 均值 中值 标准差 最小值 最大值

８０ ３１．６９ ２９．４３ ８．４１ １９．３８ ６０．１８ ＣＳＲ ７３０ ３１．６１ ２８．３４ １１．５５ １５．２０ ８０．２９

８０ ６．０３ ６．００ ２．０９ ２．００ １２．００ ＢＤＳ ７３０ ６．１３ ６．００ １．５６ ３．００ １３．００

８０ ３．６０ ３．００ ０．９１ ２．００ ６．００ ＩＮＤ ７３０ ３．５８ ３．００ ０．８５ １．００ ８．００

８０ ３．４７ ３．３７ １．２９ ０．６９ ７．２７ ＭＥＣ ７３０ ３．３６ ３．２４ １．４８ ０．００ ７．７８

８０ ２２．５９ ２２．３５ １．４０ １７．９０ ２５．１８ ＬＮＳ ７３０ ２２．９０ ２２．７４ １．４７ １９．６６ ２８．２８

８０ ７４．９６ ６０．９９ ５３．９５ １０．０５ ３４２．６１ ＬＥＶ ７３０ １１７．０５ ７６．２０ １００．７６ ９．００ ６６７．６１

８０ １５．９１ １４．６８ １１．００ －２２．５４ ４４．９１ ＲＯＥ ７３０ １１．５７ １０．４５ １１．０１ －４８．２２ ８４．６７

资料来源：作者对 ＳＰＳＳ１６．０ 输出结果进行整理。

　 　 （二）相关性检验分析

如表 ４ 所示，企业社会责任信息披露水平

（ＣＳＲ）与董事会规模（ＢＤＳ）、董事会独立性（ ＩＮＤ）、
媒体关注度（ＭＥＣ）等变量在 ０．０１ 水平下显著，具有

十分显著的正相关关系。 解释变量中，董事会规模

（ＢＤＳ）与董事会独立性（ ＩＮＤ）的相关系数为 ０．５４０，
相对于其他变量之间的相关性较高，这可能是因为

独立董事的数量是包含在董事会中，存在一定的从

属关系。 但在后面的回归分析中，发现这两个变量

的膨胀因子与容忍度的值均约为 １，说明两者的相

关性并不会造成严重的多重共线性问题。 此外，其
他变量之间的相关系数较低，虽然具有一定的相关

性，但是不足以引起严重的多重共线性问题，所以

在进行回归分析时，董事会规模（ＢＤＳ）与董事会独

立性（ ＩＮＤ）这两个变量一并纳入方程。

表 ４　 变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性检验

全样本 ＣＳＲ ＢＤＳ ＩＮＤ ＭＥＣ ＬＮＳ ＬＥＶ ＲＯＥ

ＣＳＲ １

ＢＤＳ
０．１８０∗∗

（０．０００）

１

２２
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续表

全样本 ＣＳＲ ＢＤＳ ＩＮＤ ＭＥＣ ＬＮＳ ＬＥＶ ＲＯＥ

ＩＮＤ
０．２１３∗∗

（０．０００）

０．５４０∗∗

（０．０００）
１

ＭＥＣ
０．１９２∗∗

（０．０００）

０．１４７∗∗

（０．０００）

０．１５５∗∗

（０．０００）
１

ＬＮＳ
０．４８９

（０．０００）

０．２２９∗∗

（０．０００）

０．３１３∗∗

（０．０００）

０．２９５∗∗

（０．０００）
１

ＬＥＶ
－０．０４２

（０．２３４）

０．０１７

（０．６３７）

０．０１７

（０．６２８）

０．０８６∗

（０．０１５）

０．２４６∗∗

（０．０００）
１

ＲＯＥ
０．１２２∗∗

（０．００１）

０．０４９

（０．１６４）

０．０６６

（０．０６１）

０．１２７∗∗

（０．０００）

０．１８０∗∗

（０．０００）

０．０４１

（０．２４３）
１

　 　 　 注：∗∗、∗分别表示在 ０．０１、０．５０ 水平显著（双边）。
资料来源：作者对 ＳＰＳＳ１６．０ 输出结果进行整理。

　 　 （三）回归分析

我们在对上述三个模型依次进行回归检验时，
不仅选取 ８１０ 个样本全部纳入模型，还将全部样本

按照控股性质分为国有控股企业子样本与非国有

控股企业子样本分别纳入模型进行检验。
从表 ５ 中的数据可知，在模型（１）中，无论是全

样本还是两个子样本，董事会规模（ＢＤＳ）和董事会

独立性 （ ＩＮＤ） 均与企业社会责任信息披露水平

（ＣＳＲ） 存在相关关系。 在全样本中，董事会规模

（ＢＤＳ）与企业社会责任信息披露水平（ＣＳＲ）在 ０．０５
水平下显著，符号为正，表明二者具有较强的正相

关关系；董事会独立性（ ＩＮＤ）与企业社会责任信息

披露水平（ＣＳＲ）的回归系数为 ０．３７７，在 ０．０１ 水平

下显著，符号为正，表明二者存在显著地正相关关

系，这与 Ｖａｆｅａｓ （１９９９）、Ｃｏｒｍｉｅｒ ｅｔ ａｌ． （２００９， ２０１０）
等学者的观点相一致。 在国有控股企业子样本中，
董事会规模（ＢＤＳ）和董事会独立性（ ＩＮＤ）分别在

０．０１水平和 ０．０５ 水平下显著，与企业社会责任信息

披露水平（ＣＳＲ）存在正相关关系。 但是在非国有控

股企业子样本中，董事会规模（ＢＤＳ）和董事会独立

性（ ＩＮＤ）均在 ０．０５ 水平下显著，分别与企业社会责

任信息披露水平（ＣＳＲ）存在负相关关系。 综上，在
非国有控股企业子样本中，假设 １ａ 成立，假设 １ｂ 不

成立；但在全样本和国有控股企业子样本中，假设

１ａ 不成立，假设 １ｂ 成立。
将董事长独立性（ＤＵＡ）与是否存在女性董事

（ＳＥＸ）两个哑变量进行分组并采用强制进入法纳入

模型后发现，全样本与国有控股企业子样本中，董
事长独立性（ＤＵＡ）、是否存在女性董事（ＳＥＸ）分别

与企业社会责任信息披露水平（ＣＳＲ）存在负相关关

系，但并不显著，这可能是因为在我国，相对于董事

会决策而言，国有控股企业对于信息的披露更多地

取决于政策导向与法规要求而非公司治理层面的

考虑。 我们还发现，与国有控股企业子样本分析结

果不同，在非国有控股企业的子样本中，董事长独

立性（ＤＵＡ）与企业社会责任信息披露水平（ＣＳＲ）存
在正相关关系，但不明确；是否存在女性董事（ＳＥＸ）
与企业社会责任信息披露水平（ＣＳＲ）存在显著的正

相关关系，这与 Ｂｅｒｒｏｎｅ ｅｔ ａｌ． （ ２０１０）、 Ｆｅｒｎａｎｄｅｚ⁃
Ｆｅｉｊｏｏ （２０１２） 等学者的研究结论相似。 综上，假设

１ｄ 不成立。 在非国有控股企业子样本中，假设 １ｃ
成立；在全样本与国有控股企业子样本中，假设 １ｃ
不成立。 通过对比国有控股企业，我们不难发现，
非国有控股企业的决策的主动权更为宽松与灵活，
企业的信息披露更容易受到董事会和 ＣＥＯ 等高管

的因素的影响。 董事长与 ＣＥＯ 的二元化结构是民

营企业家在公司治理方面的突破，同时女性董事的

加入，会使得董事会结构更加多元化，这可能会对

企业的长远发展起到积极作用。
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表 ５　 模型（１）回归结果

全样本

估计系数 ｔ 值

国有控股企业

估计系数 ｔ 值

非国有控股企业

估计系数 ｔ 值

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －５８．６８５ －１０．７１１∗∗∗ －６３．８７４ －９．６５１∗∗∗ １２．６０３ １．９７８∗∗∗

ＢＤＳ ０．３３１ １．３２５＋ ０．５９３ ２．０２７∗ －０．３５０ －１．７１６＋

ＩＮＤ ０．３７７ ２．７７８∗∗ ０．３９３ １．７１１＋ －０．６８５ －１．６８６＋

ＬＮＳ ３．８８１ １５．０３８∗∗∗ ４．０４８ １３．３１０∗∗∗ ０．８５８ －１．４２１

ＬＥＶ －１．９３３ －５．３５９∗∗∗ －１．０２１ －５．２５７∗∗∗ －０．０１０ －１．１２７

ＲＯＥ ３．３１４ １．０５７ ５．４８７ １．４０６ ０．０５５ １．０６０

ＤＵＡ 已控制 已控制 已控制

ＳＥＸ 已控制 已控制 已控制

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．２６７ ０．２９５ ０．２３４

Ｆ ｔｅｓｔ ４３．１８２∗∗∗ ３５．３８７∗∗ ２２．０２８∗∗

Ｏｂｓ ８１０ ６０６ ２０４

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗、＋分别表示在 ０．００１、０．０１、０．０５、０．１０ 水平显著（双边）。
资料来源：作者对 ＳＰＳＳ１６．０ 输出结果进行整理。

　 　 从表 ６ 中的数据可知，在模型（２）中，无论是全

样本还是两个子样本，董事会规模（ＢＤＳ）和董事会

独立性（ ＩＮＤ）均与媒体关注度（ＭＥＣ）存在相关关

系。 在全样本和国有控股企业子样本中，董事会规

模（ＢＤＳ）与媒体关注度（ＭＥＣ）在 ０．０５ 水平下呈现

出显著的正相关关系；董事会独立性（ ＩＮＤ）与企业

社会责任信息披露水平（ＣＳＲ）在 ０．０５ 水平下呈显

著的正相关关系，这与 Ｖａｆｅａｓ （１９９９）、Ｃｏｒｍｉｅｒ ｅｔ ａｌ．
（２００９，２０１０）等学者的观点相一致。 与前者相似的

是，在非国有控股企业子样本中，董事会规模（ＢＤＳ）
与媒体关注度（ＭＥＣ）存在显著的负相关关系；但是

董事会独立性（ ＩＮＤ）在 ０．０５ 水平与企业社会责任

信息披露水平（ＣＳＲ）存在显著的负相关关系。 假设

２ａ 成立。

表 ６　 模型（２）回归结果

全样本

估计系数 ｔ 值

国有控股企业

估计系数 ｔ 值

非国有控股企业

估计系数 ｔ 值

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －２３．２５２ －４．０２７∗∗∗ －１１．１６７ －３．１８７∗∗∗ －１４．７０２ －２．７８１∗∗∗

ＢＤＳ ０．１７７ １．８４６∗ ０．１７５ １．７１６∗ ０．１６８ １．６０２∗

ＩＮＤ ０．１５８ １．８２３∗ ０．１６３ １．７６７∗ －０．１２７ －１．２１２∗

ＬＮＳ ０．２５７ ６．７７１∗∗∗ ０．１７２ ３．８１０∗∗∗ ０．３０７ ３．９０８∗∗∗

ＬＥＶ ０．０２９ ０．５４９ －１．１０３ －２．０１８∗ －０．００２ －１．８１８

ＲＯＥ １．００３ ２．２０９∗ １．２５９ ２．１８４∗ ０．０１９ ２．８０４∗∗

ＤＵＡ 已控制 已控制 已控制

ＳＥＸ 已控制 已控制 已控制

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．１７５ ０．１５７ ０．１５９

Ｆ ｔｅｓｔ ２２．８１９∗∗∗ １５．８６３∗∗∗ １６．０６２∗∗∗

Ｏｂｓ ８１０ ６０６ ２０４

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗、＋分别表示在 ０．００１、０．０１、０．０５、０．１０ 水平显著（双边）。
资料来源：作者对 ＳＰＳＳ１６．０ 输出结果进行整理。
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　 　 在表 ７ 中，模型 （ ３） 用来检验媒体关注度

（ＭＥＣ）是否对董事会治理水平（ＢＤＳ、ＩＮＤ）与企业

社会责任信息披露水平（ＣＳＲ）之间的关系存在中介

作用。 从模型（３）的检验结果可以看出，无论是全

样本还是两个子样本，董事会规模（ＢＤＳ）与企业社

会责任信息披露水平（ＣＳＲ）、董事会独立性（ ＩＮＤ）
与企业社会责任信息披露水平（ＣＳＲ）的相关性均未

达到显著水平，但媒体关注度（ＭＥＣ）与企业社会责

任信息披露水平（ＣＳＲ）之间存在显著的相关性。 这

说明了媒体关注度（ＭＥＣ）在企业社会责任信息披

露水平（ＣＳＲ）以及与董事会治理水平（董事会规模

（ＢＤＳ）以及与董事会独立性（ ＩＮＤ））的关系中起到

了完全中介作用。 即在全样本中，董事会治理水

平、董事会规模（ＢＤＳ）与董事会独立性（ ＩＮＤ）以及

与企业社会责任信息披露水平（ＣＳＲ）的正相关关系

是在中介变量媒体关注度（ＭＥＣ）的作用下实现的。
媒体关注度使得企业社会责任信息披露水平与董

事会治理水平之间的关联更加紧密。 假设 ２ｂ 成立。

表 ７　 模型（３）回归结果

全样本

估计系数 ｔ 值

国有控股企业

估计系数 ｔ 值

非国有控股企业

估计系数 ｔ 值

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －５３．４１４ －９．７２４∗∗∗ －６０．８８７ －９．３０８∗∗∗ １８．６８０ １１．４１０∗∗∗

ＢＤＳ ０．２１４ ０．８７０ ０．５２６ １．８２０ －０．４７７ －０．９７８

ＩＮＤ ０．３８８ ０．８１６ ０．３９４ ０．７２３ －０．６４９ －０．６５２

ＭＥＣ ０．３８５ １．６０１∗ －０．０６１ －０．２１５∗∗ １．４０５ ２．５３４∗∗

ＬＮＳ ３．６０８ １３．７３７∗∗∗ ０．３０４ １２．９５１∗∗∗ ０．４４７ １０．７１３∗∗∗

ＬＥＶ －１．７０８ －４．８１５∗∗∗ ０．００４ －４．７７５∗∗ －０．００７ －０．８０６

ＲＯＥ １．５３６ ０．５０１ ３．８４７ １．０８１ ０．０３２ ０．６００

ＤＵＡ 已控制 已控制 已控制

ＳＥＸ 已控制 已控制 已控制

Ａｄｊ．Ｒ２ ０．２５２ ０．２８３ ０．１６２

Ｆ ｔｅｓｔ ３４．３０９∗∗∗ ２８．８４５∗∗∗ ２２．６４３∗∗∗

Ｏｂｓ ８１０ ６０６ ２０４

　 　 注：∗∗∗，∗∗，∗，＋分别表示在 ０．００１，０．０１，０．０５，０．１０ 水平显著（双边）。
资料来源：作者对 ＳＰＳＳ１６．０ 输出结果进行整理。

　 　 五、研究结论与启示

本文对董事会治理、媒体关注与企业社会责任

的关系进行了实证检验，研究结论如下：
董事会治理水平可能会对企业社会责任披露

水平产生直接影响。 相对于独立董事，董事会中内

部董事对于企业的理解更为深刻，在做出决策判断

时，可能会更多地考虑到企业的自身特点与历史因

素，在一定程度上有利于企业社会责任行为的规划

和传承性。 这符合资源依赖理论（Ｒｅｓｏｕｒｃｅ Ｄｅｐｅｎｄ⁃
ｅｎｃｅ Ｔｈｅｏｒｙ）的要求。 资源依赖理论认为独立董事

有助于提高董事会的合规性，并带来更多资源与信

息。 因此，独立董事会运用自身较为丰富的多企业

的决策经验来为未来企业社会责任行为做出判断，
较内部董事而言，普适性大于独特性。 独立董事可

能会因其外部性的特点，较内部董事更多地受到信

息不对称现象的影响，对于决策的判断产生时滞现

象甚至在决策上出现偏差，从而影响企业的行为和

公众形象。 样本中，国有控股企业董事会规模较非

国有控股企业略大、董事会独立性较非国有控股企

业略强，这在一定程度上表现为国有控股企业对社

会责任行为和信息披露的决策能力。 国有控股企

业可以在一定范围内扩大董事会的规模，适时增加

独立董事人数，提高董事会治理水平；但非国有控

股企业应该结合企业的规模，调整董事会规模，精
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简决策者基数，合理规划董事会结构，保证董事会

具有较强的独立性。
媒体关注度在董事会治理水平对企业社会责

任披露水平的影响中存在中介效应。 根据信息不

对称理论，媒体关注减少了公众或者利益相关者与

董事会之间的代理问题和逆向选择问题。 媒体作

为独立于利益相关者与公司之外的第三方，在一定

程度上起到了监督和披露企业行为的作用，企业为

了维持良好的公众形象，尽量减少投资者的担忧，
不得不通过强化自身社会责任行为，增加媒体的正

面曝光度，避免负面报道。 在这样的过程中，企业

通过媒体的关注使得公司治理水平也得到了提高。
在后续研究中，将缩小数据来源的范围，增加

研究的严谨性。 同时将继续探讨包括董事会治理

在内的其他治理因素对于企业社会责任披露水平

的影响。 相信随着我国上市企业的不断发展壮大，
媒体关注的广度与深度也会不断地提升，企业的社

会责任水平、公司治理水平在整体上也会较大的

发展。
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经济与管理， ２０１２， ２４９（７）：９１⁃９７．

［４］ Ｊｅｎｓｅｎ ＭＣ，ＭｅｃｋｌｉｎｇＷＨ． Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｔｈｅ Ｆｉｒｍ： Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ

Ｂｅｈａｖｉｏｒ， Ａｇｅｎｃｙ Ｃｏｓｔｓ ａｎｄ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ［ Ｊ ］ ．

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １９７６， ３（４）：３０５⁃３６０．

［５］ ＦａｍａＥＦ， Ｊｅｎｓｅｎ ＭＣ．Ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ ｏｆ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ ［Ｊ］．

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｌａｗ ＆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １９８３， ２６（２）：３０１⁃３２６．

［６］ Ｉｂｒａｈｉｍ Ｎ，Ｈｏｗａｒｄ ＤＰ， ＡｎｇｅｌｉｄｉｓＪＰ． Ｂｏａｒｄ Ｍｅｍｂｅｒｓ ｉｎ ｔｈｅ

Ｓｅｒｖｉｃｅ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ：Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｒｅｌａｔｉｏｎ⁃

ｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ Ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ ａｎｄ

Ｄｉｒｅｃｔｏｒｉａｌ Ｔｙｐｅ ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｔｈｉｃｓ， ２００３，

４７４：３９３⁃４０１．

［７］ Ｗｅｂｅ Ｅ． Ａｎ Ｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｏｃｉａｌｌｙ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｌｅ Ｆｉｒｍｓ’

Ｂｏａｒｄ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ Ｇｏｖｅｒｎ⁃
ａｎｃｅ， ２００４（８）：２５５⁃２７７．

［８］ Ｗａｎｇ Ｊ． Ｄｅｗｈｉｒｓｔ ＨＤ． Ｂｏａｒｄｓ ｏｆ Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ａｎｄ Ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒ
Ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｔｈｉｃｓ， １９９２， １１

（２）：１１５⁃１２３．
［９］ Ｍｃｋｅｎｄａｌｌ Ｍ， Ｓａｎｃｈｅｚ Ｃ，Ｓｉｃｉｌｉａｎ Ｐ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ

ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｉｌｌｅｇａｌｉｔｙ： ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｂｏａｒｄ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｎ
Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｖｉｏｌａｔｉｏｎｓ ［ Ｊ］ ． Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｏｒ⁃

ｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ， １９９９，７（３）：２０１⁃２３３．
［１０］ Ｆｏｍｂｒｕｎ Ｃ， Ｓｈａｎｌｅｙ Ｍ． Ｗｈａｔ’ ｓ ｉｎ ａ Ｎａｍｅ？ Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ

Ｂｕｉｌｄｉｎｇ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｔｒａｔｅｇｙ ［Ｊ］ ． Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅ⁃
ｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗ， １９９０， ３３（２）：２３３⁃２５８．

［１１］ Ａｄｅｒ Ｃ． Ａ Ｌｏｎｇｉｔｕｄｉｎａｌ Ｓｔｕｄｙ ｏｆ Ａｇｅｎｄａ Ｓｅｔｔｉｎｇ ｆｏｒ ｔｈｅ Ｉｓ⁃
ｓｕｅ ｏｆ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｐｏｌｌｕｔｉｏｎ ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌｉｓｍ ａｎｄ Ｍａｓｓ

Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ，１９９５，７２（２）：３００⁃３１１．
［１２］ Ｄａｌｔｏｎ Ｒ， ＢｅｃｋＰ， Ｈｕｃｋｆｅｌｄｔ Ｒ，ＷＫｏｅｔｚｌｅ Ｗ． Ｔｈｅ Ｔｅｓｔ ｏｆ

Ｍｅｄｉａ⁃ｃｅｎｔｅｒｅｄ Ａｇｅｎｄａ Ｓｅｔｔｉｎｇ： Ｎｅｗｓｐａｐｅｒ Ｃｏｎｔｅｎｔ ａｎｄ
Ｐｕｂｌｉｃ Ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ ｉｎ ａ Ｐｒｅｓｉｄｅｎｔｉａｌ Ｅｌｅｃｔｉｏｎ ［ Ｊ］ ． Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ

Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ， １９９８（１５）：４６３⁃４８１．
［１３］ Ｋｉｏｕｓｉｓ Ｓ．Ｅｘｐｌｉｃａｔｉｎｇ Ｍｅｄｉａ Ｓａｌｉｅｎｃｅ：Ａ Ｆａｃｔｏｒ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ

Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ Ｔｉｍｅｓ Ｉｓｓｕｅ Ｃｏｖｅｒａｇｅ ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ ２０００ Ｕ． Ｓ．
Ｐｒｅｓｉｄｅｎｔｉａｌ Ｅｌｅｃｔｉｏｎ ［ Ｊ ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ，

２００４，５４（１）：７１⁃８７．
［１４］ Ｍｅｚｎａｒ Ｍ，Ｎｉｇｎ Ｄ． Ｂｕｆｆｅｒ ｏｒ Ｂｒｉｄｇｅ？ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ａｎｄ

Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ Ａｆｆａｉｒｓ Ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ｉｎ
Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｆｉｒｍｓ ［ Ｊ］ ． Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，

１９９５， ３８（４）：９７５⁃９９７．
［１５］ Ｃｈｙｉ Ｈ． ＭｃＣｏｍｂｓ Ｍ． Ｍｅｄｉａ Ｓａｌｉｅｎｃｅ ａｎｄ ｔｈｅ Ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ

Ｆｒａｍｉｎｇ：Ｃｏｖｅｒａｇｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｌｕｍｂｉｎｅ Ｓｃｈｏｏｌ Ｓｈｏｏｔｉｎｇｓ ［Ｊ］
Ｊｏｕｒｎａｌｉｓｍ ａｎｄ Ｍａｓｓ Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ， ２００４， ８１

（１）：２２⁃３５．
［１６］ Ｆｉｓｓ Ｐ， Ｚａｊａｃ Ｅ． Ｔｈｅ Ｓｙｍｂｏｌｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｏｆ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ

Ｃｈａｎｇｅ：Ｓｅｎｓｅｇｉｖｉｎｇ ｖｉａ Ｆｒａｍｉｎｇ ａｎｄ Ｄｅｃｏｕｐｌｉｎｇ ［Ｊ］ ． Ａ⁃
ｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗ， ２００６， ４９（６）：１１７３⁃１１９３．

［１７］ ＢｅｒｍａｎＳ， Ｗｉｃｋｓ Ａ， Ｋｏｔｈａ Ｓ， Ｊｏｎｅｓ Ｔ． Ｄｏｅｓ Ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒ
Ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ Ｍａｔｔｅｒ？ Ｔｈｅ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ Ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｍｏｄｅｌｓ ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ［Ｊ］ ．
Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗ， １９９９， ４２（５）：４８８⁃５０６．

［１８］ Ｆｒｅｅｍａｎ Ｒ． Ｔｈｅ Ｐｏｌｉｔｉｃｓ ｏｆ Ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒ Ｔｈｅｏｒｙ ［Ｊ］ ． Ｂｕｓｉ⁃
ｎｅｓｓ Ｅｔｈｉｃｓ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ， １９９４， ４（４）： ４０９⁃４２１．

［１９］ Ｄｅｅｐｈｏｕｓｅ Ｄ． Ｍｅｄｉａ Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ ａｓ ａ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｒｅｓｏｕｒｃｅ：
Ａｎ Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ ｏｆ Ｍａｓｓ Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｒｅｓｏｕｒｃｅ⁃

ｂａｓｅｄ Ｔｈｅｏｒｉｅｓ ［ Ｊ ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｔｕｄｉｅｓ，
２０００， ２６（６）：１０９１⁃１１１２．
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［２０］ Ｓｉｅｇｅｌ Ｄ， Ｖｉｔａｌｌａｎｏ Ｄ． Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｓｔｒａ⁃
ｔｅｇｉｃ Ｕｓｅ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ＆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｔｒａｔｅｇｙ， ２００７， １６ （ ３）：
７７３⁃７９２．

［２１］ Ｍｃｗｉｌｌｉａｍｓ Ａ， Ｓｉｅｇｅｌ Ｄ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ：
Ａ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｔｈｅ Ｆｉｒｍ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ［ Ｊ］ ． Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎ⁃

ａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗ， ２００１，２６（１）：１１７⁃１２７．
［２２］ Ａｄａｍｓ Ｃ． Ｉｎｔｅｒｎａｌ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ｆａｃｔｏｒｓ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇ Ｃｏｒ⁃

ｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ ａｎｄ Ｅｔｈｉｃａｌ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ：Ｂｅｙｏｎｄ Ｃｕｒｒｅｎｔ Ｔｈｅｏ⁃
ｒｉｚｉｎｇ ［ Ｊ ］ ． Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ， Ａｕｄｉｔｉｎｇ ＆ Ａｃｃｏｕｎｔａｂｉｌｉｔｙ

Ｊｏｕｒｎａｌ， ２００２， １５（２）：２２３⁃２５０．
［２３］ Ｋｏｓｔａｎｔ Ｐ． Ｅｘｉｔ， Ｖｏｉｃｅ ａｎｄ Ｌｏｙａｌｔｙ ｉｎ ｔｈｅ Ｃｏｕｒｓｅ ｏｆ Ｃｏｒ⁃

ｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｃｏｕｎｓｅｌ’ ｓ Ｃｈａｎｇｉｎｇ Ｒｏｌｅ ［ Ｊ］ ．
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｓｏｃｉｏ⁃Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １９９９（２８）：２０３⁃２４７．

［２４］ Ｇｏｏｄｓｔｅｉｎ Ｊ， Ｇａｕｔａｍ Ｋ， Ｂｏｅｋｅ Ｗ．Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｂｏａｒｄ
Ｓｉｚｅ ａｎｄ Ｄｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｎ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｃｈａｎｇｅ ［ Ｊ］ ． Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， １９９４， １５（３）：２４１⁃２５０．
［２５］ Ｋｏｌｋ Ａ．Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ， Ａｃｃｏｕｎｔａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎ⁃

ａｎｃｅ：Ｅｘｐｌｏｒｉｎｇ Ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｓ’ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ Ｐｒａｃｔｉｃｅｓ ［ Ｊ］．
Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｒａｔｅｇｙ ａｎｄ ｔｈｅ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ， ２００８， １７（１）：

１⁃１５．
［２６］ Ｋｏｌｋ Ａ， Ｐｉｎｋｓｅ Ｊ． Ｔｈｅ Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ

ｉｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｓ ［ Ｊ ］ ．
Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｍａｎａｇｅ⁃

ｍｅｎｔ， ２００９，１７（１）：１５⁃２６．
［２７］ Ｙｅｒｍａｃｋ Ｄ． Ｈｉｇｈｅｒ Ｍａｒｋｅｔ Ｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｆ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｗｉｔｈ ａ

Ｓｍａｌｌ Ｂｏａｒｄ ｏｆ Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏ⁃
ｎｏｍｉｃｓ， １９９６， ４０（２）：１８５⁃２１１．

［２８］ Ｃａｒｐｅｎｔｅｒ Ｍ， Ｗｅａｔｐｈａｌ Ｊ． Ｔｈｅ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｃｏｎｔｅｘｔ ｏｆ
Ｅｘｔｅｒｎａｌ Ｎｅｔｗｏｒｋｓ Ｔｉｅｓ：Ｅｘａｍｉｎｉｎｇ ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｄｉｒｅｃｔｏｒ

Ａｐｐｏｉｎｔｍｅｎｔｓ Ｏｎ Ｂｏａｒｄ Ｉｎｖｏｌｖｅｍｅｎｔ ｉｎ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ
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