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　 　 内容提要：相关研究成果认为，股票价格高估的影响总是消极的。 基于 ２０１０—２０１７
年中国 Ａ 股上市公司的经验数据，结合升值动机与防御动机视角，本文提出并验证了股

价高估与企业社会责任的 Ｕ 型曲线关系以及媒体关注度调节效应的假设。 具体而言，股
价高估从低水平上升至中等水平过程中，对高媒体关注度的企业社会责任行为的负向影

响更强烈，而从中等水平升至最高水平过程中，股价高估对高媒体关注度的企业社会责任

行为的正向影响更强烈。 同时，经济后果的检验结果表明，由股价高估导致的企业社会责

任投入的增加将会引起企业经营绩效的正向变动，从而提高企业的资本配置效率。 进一

步研究则发现，股价高估的主效应和媒体关注度的调节效应均在国有企业中更为显著。
所以，股价高估并非总是不利的，重视并利用股价高估的积极作用，引导媒体关注发挥外

部治理机制，对于中国转轨经济背景下资本市场的稳定发展具有一定的启示意义。
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一、 引　 言

传统的经济学研究成果认为，当价格涵盖的基本面信息越多时，资本市场引导资源配置的效率

就越高，也就是价格对基本面的偏离一定是不利于资源配置效率的。 事实上，作为资本市场最为常

见的误定价现象（袁知柱等，２０１４） ［１］，股价高估如何导致资本市场的资源配置功能失效已经在现

有文献中的多个方面得到证实，包括盈余操纵（Ｂａｄｅｒｔｓｃｈｅｒ，２０１１） ［２］、过度投资（Ｐｏｌｋ 和 Ｓａｐｉｅｎｚａ，
２００９） ［３］和溢价并购（Ｄｏｎｇ 等，２００６） ［４］ 等。 但是，近年来少数文献开始对股价高估的非消极作用

进行了一些探讨，通过研究美国 ２０ 世纪 ９０ 年代互联网泡沫的产生和发展过程，Ｃａｍｐｅｌｌｏ 和

Ｇｒａｈａｍ（２０１３） ［５］、Ｔｉｔｍａｎ（２０１３） ［６］发现，尽管互联网泡沫最终破裂，但是由对互联网股票价格高估

引起的行业投资加大明显加速了科技进步，互联网行业顺势取代传统制造业实现了迅猛发展；陆蓉

等（２０１７） ［７］则利用中国数据证实了股价高估会对企业产业结构调整产生影响，引发产业扩张。 尽

管上述研究从行业层面诠释了股价高估并非总是不利的，但是股票高估在企业层面如何优化资源

配置的具体渠道研究还比较匮乏。
Ｊｅｎｓｅｎ（２００５） ［８］曾指出，除却偶然因素，企业是无法创造出能使市场价格持续维持高估的业绩

的。 从现有实证成果来看，管理者通常会选择采取一定手段来维持短期的高市场预期或提前筹备

以降低后续股价崩盘造成的恶劣影响（Ｃｈｉ 和 Ｇｕｐｔａ，２００９） ［９］，履行更多的社会责任则是一种有效

的方式。 自从党的十八大会议以来，国家领导人在多个重要场合强调了构建企业社会责任体系的
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重要性。 可以说，当下中国经济发展的重点已经不再是“企业是否应该履行社会责任”，而是应该

履行多少以及如何促进的问题。 因此，本文将资本市场股价高估对企业微观主体的影响落于企业

社会责任这一重要的机制上，从与公司基本面因素变化无关的视角探讨企业承担社会责任的意愿

来源，为有关于绿色理念和生态文明建设的国家战略提供政策建议。
通过切入企业社会责任的独特视角，从整合不同工具性动机的框架分析企业股价高估的经济

后果，以 ２０１０—２０１７ 年中国 Ａ 股上市公司为样本（如图 １ 所示），系统分析不同程度的股价高估影

响企业社会责任的客观表现。 本文的主要贡献体现在：第一，对股价高估的经济后果研究提供了新

的视角。 股价高估与企业社会责任 Ｕ 型关系的识别及其在提高市场资源配置效率方面的发现，说
明了存在股价高估的积极作用边界范围，这突破了以往文献从阻碍论框架研究股价高估影响后果

的固有局限（Ａｌｔｉ 和 Ｔｅｔｌｏｃｋ，２０１４［１０］；Ｄｏｎｇ 等，２００６［４］；花贵如等，２０１０［１１］）。 第二，对企业社会责任

的影响因素研究提供了新的文献补充。 企业的现实表现和盈利前景会映射到资产价格，反过来资

产价格也会影响企业下一步的经营决策。 在相关文献中，研究者均以企业社会责任的经济后果作

为考察对象（Ｇｒｅｇｏｒｙ 和 Ｗｈｉｔｔａｋｅｒ，２０１３［１２］；Ｍａｒｇｏｌｉｓ 和 Ｗａｌｓｈ，２００３［１３］；贾兴平等，２０１６［１４］ ），而并未

考虑企业社会责任也可能扮演对资本市场误定价进行回应的角色，股价高估概念的提出无疑深化

了企业社会责任的相关文献。 第三，借助中国独特的制度场景，从媒体关注差异角度细化了上述研

究，为转制经济国家如何更好地引导非正式制度的治理效果提供了启示和参考。

图 １　 中国 Ａ 股上市公司股价高估与股价低估数量对比（２０１０—２０１７ 年）
资料来源：本文绘制

二、 文献综述、理论推演与研究假设

１．企业社会责任的文献综述

企业社会责任（ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ，ＣＳＲ）是指企业在创造利润之外，对社会或环境的

承担行为超出了法律或监管的要求（Ｍｃｗｉｌｌｉａｍｓ 和 Ｓｉｅｇｅｌ，２００１） ［１５］。 现有关于企业履行社会责任

动机的研究非常丰富，概括来讲可以分成三类：利他主义、合法性动机和经济激励（Ｃａｍｐｂｅｌｌ，
２００７） ［１６］。

利他主义认为，企业或企业家履行社会责任应是出于自愿，即是企业家纯粹的道德修养或企业

内部的伦理文化驱使企业承担社会责任。 合法性动机则是主要基于资源依赖理论和制度理论的解

释，认为在资源有限的情况下，企业的决策和行为要受到外部环境的制约，通过承担社会责任营造

一个更加社会友好型的品牌形象，是企业赢得更多消费者或获取生存资源的有效手段（Ｃａｍｐｂｅｌｌ，
２００７［１６］；Ｌｅｅ 等，２０１８［１７］）。 经济激励则被认为是针对企业履行社会责任最普遍的解释（Ｄｉｍｓｏｎ
等，２０１５［１８］；Ｄｏｗｅｌｌ 等，２０００［１９］；Ｋｒｕｅｇｅｒ，２０１５［２０］ ），它强调承担社会责任是企业提升价值（即升值
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动机）或进行防御策略（即防御动机）的有效方式。 具体来讲，就升值动机而言，一些学者利用利益

相关者理论的工具取向提出，企业社会责任是企业维护与各利益相关者关系的一项重要无形资产

（权小锋等，２０１５） ［２１］，它能够降低交易成本、创造投资机会，是提高企业财务绩效、提升企业价值的

有利工具（Ｇｒｅｇｏｒｙ 和 Ｗｈｉｔｔａｋｅｒ，２０１３［１２］；Ｍａｒｇｏｌｉｓ 和 Ｗａｌｓｈ，２００３［１３］）。 防御动机则基于利益相关者

的风险管理取向提出，认为企业履行社会责任是一种积极的风险管理战略，能够起到事前最小化风

险、事后维护企业声誉、有效降低非系统性风险的作用（Ｆｒｅｅｍａｎ，１９８４［２２］；Ｏｉｋｏｎｏｍｏｕ 等，２０１２［２３］；
Ｖａｎｈａｍｍｅ 和 Ｇｒｏｂｂｅｎ，２００９［２４］）。

２．股价高估的文献综述

股价高估对企业乃至实体经济会产生何种影响？ 综合现有文献来看，主要有两种观点：即妨碍

论和促进论。
（１）妨碍论。 国内外大量文献认为股价高估会妨碍资本配置效率。 就企业微观主体的投融资

决策而言，股价高估可以降低股权融资成本，决策者会利用再融资，尤其是股权再融资（Ｂａｋｅｒ 等，
２００３［２５］；Ｄｏｎｇ 等，２０１２［２６］；Ｓｔｅｉｎ，１９９６［２７］；Ｗａｒｕｓａｗｉｔｈａｒａｎａ 和 Ｗｈｉｔｅｄ，２０１６［２８］；李君平和徐龙炳，
２０１５［２９］）或直接的迎合行为（Ｊｅｎｓｅｎ，２００５［８］；Ｐｏｌｋ 和 Ｓａｐｉｅｎｚａ，２００９［３］；Ｓｔｅｉｎ，１９９６［２７］ ）两种渠道提

高企业投资水平，从而降低投资效率（Ａｌｔｉ 和 Ｔｅｔｌｏｃｋ，２０１４［１０］；花贵如等，２０１０［１１］）。
（２）促进论。 在并购决策方面，Ｄｏｎｇ 等（２００６） ［４］ 的研究成果发现，资产误定价是驱动并购活

动发生的一个重要因素，并且在收购或兼并企业的过程中，与正常企业相比，股价被高估的主并购

企业通常为并购过程支付得更多。 在盈余管理方面，Ｂａｄｅｒｔｓｃｈｅｒ（２０１１） ［２］ 和袁知柱等（２０１４） ［１］ 等

则发现了企业存在通过应计盈余管理和真实盈余管理手段夸大经营业绩以维持高水平股价的经验

证据。
近几年，极少数学者就股价高估对实体经济的积极作用进行了探讨。 Ｃａｍｐｅｌｌｏ、 Ｇｒａｈａｍ

（２０１３） ［５］、Ｔｉｔｍａｎ（２０１３） ［６］通过研究美国 ２０ 世纪 ９０ 年代互联网泡沫的产生和发展过程发现，行
业的股价高估存在正外部性。 他们认为，非基本面因素导致的股价上涨可以放松上市企业的融资

约束，尽管互联网泡沫最终破裂，但是由对互联网股票价格高估引起的行业投资加大明显加速了科

技进步，从而促进了实体经济的发展；李君平和徐龙炳（２０１５） ［２９］ 则提出，在中国资本市场存在摩

擦、上市公司普遍面临融资约束的背景下，股价高估可以降低企业的再融资成本，从而促使企业投

资向最优水平靠拢，提高资本配置效率；Ｄｏｎｇ 等（２０１７） ［３０］ 的研究成果表明，股票估值偏误程度是

企业对不同投资形式选择的结果，与资本性支出相比，企业决策者通常选择提高更多研发性支出以

作为对外界股价高估的回应，考虑到研发活动的正外部性，上述结果表明股价高估具有社会福利提

升效果。
３．理论推演与假设提出

社会责任决策的制定涉及企业行为的多个维度（Ｌｉａｎｇ 和 Ｒｅｎｎｅｂｏｏｇ，２０１７） ［３１］。 已有研究表

明，企业在追求利润最大化的过程中会在多个方面表现出正或负的外部性（Ｔｉｒｏｌｅ，２００１） ［３２］，而所

有者在处理负外部性方面的表现并不能令人满意。 在这种情况下，一方面企业对社会责任的承担

成为平衡所有者利益与其他利益相关者利益的有效方式（Ｆｅｒｒｅｌｌ 等，２０１６） ［３３］；另一方面，它也刻画

了企业为削减剩余负外部性方面所做的努力（Ｍａｇｉｌｌ 等，２０１５） ［３４］。 因此，虽然现有大量文献在研

究企业社会责任时往往采取单一视角，但企业社会责任更有可能是由多重因素共同塑造的结果

（Ｌｉａｎｇ 和 Ｒｅｎｎｅｂｏｏｇ，２０１７） ［３１］。 鉴于此，基于企业社会责任的两种经济激励动机（升值动机和防

御动机），本文提出一个股价高估与企业社会责任之间 Ｕ 型关系和调节模型框架，论述过程如下：
（１）股价高估对企业社会责任的影响。 中国是一个典型的重视关系、强调圈子的国家（张永军

等，２０１７） ［３５］，社会责任在提升公众对组织的合法性感知、提高企业竞争力、降低融资成本和获取经
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济效益等方面所起到的作用，可能导致以经济激励动机为主导的企业社会责任行为在中国更具多

发性。 诸多学者，如 ＥＩ Ｇｈｏｕｌ 等（２０１１） ［３６］、Ｆｌａｍｍｅｒ（２０１３） ［３７］ 和贾兴平等（２０１６） ［１４］ 发现，通过承

担社会责任以满足利益相关者的隐性需求可以提高企业的市场价值。 因此，一方面，按照利益相关

者理论的工具取向（即升值动机），股价高估会降低企业对社会责任的承担水平。 这是因为，市场

价格与内在价值发生偏离的根本原因在于信息不对称，即利益相关者对企业真实经营状况并不了

解。 考虑到每一个与组织建立显性或隐性契约的利益相关方均提供了不同形式的宝贵资源，企业

为了实现可持续发展，防止由股价偏离导致的经济利益受损，就必须通过履行社会责任等升值机制

向外界积极传递内部信息，展现与各利益相关方维持长久关系的诚意。 但是与股价低估相比，股价

高估企业的决策者明显缺少使股价回归到正常水准的动机。 因此，可以预期，在升值动机视角下，
股价高估对企业社会责任的影响呈现为递减效应。 另一方面，根据利益相关者理论的风险管理取

向（即防御动机），当股价高估超过一定限度时，管理者通过履行社会责任来应对后续泡沫破裂的

想法会开始凸显。 Ｊｅｎｓｅｎ（２００５） ［８］指出，企业无法创造出能使市场价格持续维持高估的盈余业绩。
鉴于后续的股价崩盘可能会对企业的核心价值造成更大程度的破坏，决策者必须采取一定手段进

行事前风险管理，对可能的市场惩罚后果进行积极防御，使股票价格平稳校正至内在价值。 事实

上，企业社会责任就可以看作是企业一种带有保险功能的防御策略。 已有研究表明，对社会活动的

参与有助于降低组织的非系统风险（Ｍｉｓｈｒａ 和 Ｍｏｄｉ，２０１３［３８］；Ｏｉｋｏｎｏｍｏｕ 等，２０１２［２３］ ），减少企业违

法或不当行为等负面消息造成的不良影响（Ｇｏｄｆｒｅｙ，２００５［３９］；Ｇｏｄｆｒｅｙ 等，２００９［４０］ ），进而维持或修

复企业负责任的形象（Ｖａｎｈａｍｍｅ 和 Ｇｒｏｂｂｅｎ，２００９） ［２４］。 因此，可以预期，在防御动机视角下，股价

高估对企业社会责任的影响呈现为增量效应。 考虑到股价高估企业在从事社会责任活动时兼具

“升值动机”和“防御动机”双重特征，这可能导致处于中等水平股价高估的企业履行社会责任的意

愿最不强烈（如图 ２ 所示）。 这是因为，按照 Ｊｅｎｓｅｎ（２００５） ［８］的观点，股价高估的影响是分程度的，
与适度的股价高估相比，只有过度的股价高估对应着企业绝对无法达到的绩效和外界预期，由此可

以认为由防御动机带来的增量效应在初始阶段增长的并不明显。 从而相对于低 ／高程度的股价高

估企业（即分别能够基于升值动机和防御动机表现出较高的社会责任承担水平），较低升值动机和

较低防御动机的叠加会使得中等程度股价高估企业的社会责任承担水平处于最低值。 因此，本研

究提出如下假设：
Ｈ１：股价高估与企业社会责任是 Ｕ 型关系：相对于中等股价高估的企业，股价高估程度低和股

价高估程度高的企业在社会责任方面投入更多。

图 ２　 股价高估与企业社会责任关系

资料来源：本文绘制
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（２）媒体关注的调节作用。 新闻媒体在传递信息及引导公众舆论导向方面的影响作用毋庸

置疑。 具体到企业社会责任的研究问题上，本文认为股价高估对企业社会责任的 Ｕ 型影响会因

媒体关注度的差异而不同。 媒体关注是一种信息传递机制。 不论是升值动机还是防御动机，企
业承担社会责任的逻辑起点更多是通过满足利益相关方诉求以维持或获取不同形式的资源，从
而提高组织的经济效益。 换言之，企业社会责任行为能否转化为经济效益取决于利益相关方是

否会对企业在社会活动方面的投入予以积极回应，而这种企业社会责任响应行为又必须以获取

社会责任信息为前提。 鉴于不同群体在获取和感知公司内部信息方面存在差异，媒体关注被认

为是降低信息不对称的有效手段（陶文杰和金占明，２０１２） ［４１］ ，从而对股价高估与企业社会责任

关系的转化扮演着重要角色。 具体来看，相对于低媒体关注度，在股价高估从较低水平上升至中

等水平过程中，高媒体关注度下的企业通过社会责任承担来间接提高绩效（即升值动机）的压力

更大。 这是因为，作为独立的监督者，一方面，媒体可以通过引导公众视线放大企业正面或负面

的信息，从而在信息不完全对称的资本市场中发挥有效的弥补作用，降低投资者的信息搜寻成

本；另一方面，来自媒体的压力也会对企业决策者的行为产生制约（Ｆａｎｇ 和 Ｐｅｒｅｓｓ，２００９） ［４２］ ，迫
使其采取更为保守和短视的战略（杨道广等，２０１７） ［４３］ 。 高媒体关注可能会使企业管理者被迫放

弃或减少可间接提高企业经济利益的社会责任相关活动，从而避免自身企业获得过多关注从而

成为下一个被媒体“狙击”的目标。 因此可以预期，对于股价高估与企业社会责任 Ｕ 型曲线最低

点的左侧，高媒体关注度会使曲线变得更为陡峭（升值动机的减小增强了净递减效果）。 而在股

价高估从中等水平上升至较高水平过程中，苛刻的媒体关注促使企业可能更多通过社会责任承

担来降低企业的非系统性风险（即防御动机）。 这是因为，受限于自身的商业利益或外部环境，媒
体的报道是有偏的（Ｃｏｒｅ 等，２００８） ［４４］ 。 相对于正面新闻，公众对负面新闻的关注度更高，接受程

度更高，响应也更热烈（Ｐｆａｒｒｅｒ 等，２０１０） ［４５］ 。 因此，在试图吸引更多公众注意力的意识下，媒体

会更青睐报道企业的负面新闻或以负面口吻对企业的新闻进行报道（王云等，２０１７） ［４６］ 。 在媒体

关注度较高时，公司管理层的决策和行为已经高度透明，如何防止媒体对股价泡沫破裂造成的负

面影响进行报道或放大显得非常必要，企业的防御动机变大，对企业社会责任投入的促进作用提

高，所以可以预期，在 Ｕ 型曲线最低点的右侧，高媒体关注度会使曲线变得更为陡峭（防御动机的

加大提高了净递增效果），股价高估对企业社会责任的净增量作用增强。 换句话说，相对于低媒

体关注度，在高媒体关注度下，股价高估对企业社会责任的 Ｕ 型曲线影响会更加明显。 因此，本
研究提出如下假设：

Ｈ２：媒体关注度在股价高估与企业社会责任 Ｕ 型关系间起着显著的正向调节作用，即股价高

估对企业社会责任的 Ｕ 型曲线影响在高媒体关注度条件下更加强烈。
综上，本文的理论模型如图 ３ 所示。

图 ３　 理论模型

资料来源：本文绘制
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三、 变量选取与模型构建

１．企业社会责任的度量

由于理论界对企业社会责任的内容认定并不一致（张川等，２０１４） ［４７］，早期文献在企业社会责

任的度量上曾探索并使用了很多方法，如声誉指数法和因子分析法等，这些方法各有优缺点和适用

范围（张兆国等，２０１３） ［４８］。 近几年，企业社会责任的常用度量方法则大致可分成两类：一类是基于

企业财务指标直接计算而成，如每股社会贡献值；另一类是基于第三方机构的评价，其中较受认可

的是润灵环球发布的 ＣＳＲ 评分和评级。
基于对衡量指标权威性、客观性和普适性的考虑，在主检验中，借鉴沈洪涛等（２０１１） ［４９］、贾兴

平和刘益（２０１４） ［５０］、陈丽蓉等（２０１５） ［５１］等的研究，以上交所 ２００８ 年 ５ 月发布的《关于加强上市公

司社会责任承担工作的通知》（后文简称《通知》）中定义的每股社会贡献值来度量企业社会责任表

现（ＣＳＲ）①。 每股社会贡献值越高，企业社会责任表现越好。 具体公式如下②：
每股社会贡献值 ＝ （净利润 ＋所得税费用 ＋营业税金及附加 ＋ 支付给职工以及为职工支付的

现金 ＋本期应付职工薪酬 －上期应付职工薪酬 ＋财务费用 ＋捐赠 －排污费

等社会成本） ／期初和期末总股数的均值

２．股价高估的度量

借鉴饶品贵和岳衡（２０１２） ［５２］、徐寿福和徐龙炳（２０１５） ［５３］和 Ｄｏｎｇ 等（２０１７） ［３０］的研究，采用每

股内在价值与市场价格之比（Ｖ ／ Ｐ）度量上市公司的估值偏误。 大量研究表明，Ｖ ／ Ｐ 法是目前为止

最优的估值偏误计算模型（Ｄｏｎｇ 等，２０１２［２６］；Ｆｒａｎｋｅｌ 和 Ｌｅｅ，１９９８［５４］；Ｌｅｅ 等，１９９９［５５］ ）。 与其他方

法相比，Ｖ ／ Ｐ 法的估计更少受到会计处理方法的影响（Ｏｈｌｓｏｎ，１９９５） ［５６］，在捕捉盈利前景信息方面

也更加准确（Ｄｏｎｇ 等，２０１７） ［３０］。
上市公司的每股内在价值（Ｖ）由剩余收益模型（ｒｅｓｉｄｕａｌ ｉｎｃｏｍｅ ｍｏｄｅｌ，ＲＩＭ）计算得出，市场价

格（Ｐ）为该公司股票的次年 ４ 月末收盘价。 Ｖ ／ Ｐ ＝ １ 意味着上市公司市值完美体现了其内在价值

（理论上）；Ｖ ／ Ｐ ＜ １ 意味着上市公司的内在价值被市场高估，且 Ｖ ／ Ｐ 越小说明股价高估程度越严

重；Ｖ ／ Ｐ ＞ １ 意味着上市公司的内在价值被市场低估，且 Ｖ ／ Ｐ 越大说明股价低估程度越严重。 鉴于

不同方向的估值偏误对实体经济的影响具有不对称性（陆蓉等，２０１７） ［７］，借鉴袁知柱等（２０１４） ［１］

的研究，将 Ｖ ／ Ｐ ＜ １ 的样本企业视为股价高估企业，避免将全样本企业均视为不同程度股价高估的

做法。 在此基础上，考虑到 Ｖ ／ Ｐ 为逆向指标，为方便正确理解实证结果，构建变量Ｏｖｅｒｖ ＝ ｜１ － Ｖ ／ Ｐ ｜
度量股价高估程度。 Ｏｖｅｒｖ 的取值范围为（０，１），取值越大表明上市公司的股价高估程度越严重。

计算每股内在价值（Ｖ）是构建股价高估变量的关键。 在未来第三年盈余能够持续的假设下，
Ｆｒａｎｋｅｌ 和 Ｌｅｅ（１９９８） ［５４］将剩余收益模型改写如下：

Ｖｔ ＝ ｂｔ ＋
ｆ（１） ｔ － ｒ × ｂｔ

（１ ＋ ｒ） ＋
ｆ（２） ｔ － ｒ × ｂ（１） ｔ

（１ ＋ ｒ） ２ ＋
ｆ（３） ｔ － ｒ × ｂ（２） ｔ

（１ ＋ ｒ） ２ × ｒ
（１）

　 　 其中，Ｖｔ 为每股内在价值，ｆ（ｘ） ｔ（ｘ ＝ １，２，３）为分析师预测的公司盈余，ｂｔ 为每股权益账面价

值，ｒ 为公司的资本成本。 由于饶品贵和岳衡（２０１２） ［５２］ 指出，我国分析师在预测公司盈余时存在
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①
②

在稳健性检验中，则以润灵环球发布的 ＣＳＲ 评级得分替代每股社会贡献值对研究假设重新进行回归分析。
因《关于加强上市公司社会责任承担工作的通知》中对公司因环境污染等造成的社会成本并没有明确规定，本文在量化

过程中的具体做法是：１）下载 ＣＳＭＡＲ 数据库中公司研究系列 － 社会责任的 － 上市公司社会责任报告明细表；２）将“披露内容类

型”一栏的内容仅保留“环境和可持续发展”及“社会责任制度建设及改善措施”两项；３）将“项目单位”一栏的内容仅保留包含

“元”的记录值；４）手动筛选“项目内容”中包含关键词如“排污费”或“清理费”或“环境”或“污染”或“社会成本”，且属于支出类

型的记录值，按照同一公司同一年度进行加总，作为该公司在该年度因环境污染等造成的总社会成本。



乐观、滞后及样本选择偏差等原因，借鉴上述研究做法，采用 Ｈｏｕ 等（２０１２） ［５７］ 的盈余预测模型对

上市公司未来 １—３ 年的盈余进行预测，并将其作为公式（１）的输入变量去估计每股内在价值。 盈

余预测模型如下：
Ｅａｒｎｉｎｇｓｉ，ｔ －ｊ ＝ α０ ＋ α１ Ａｓｓｅｔｉ，ｔ ＋ α２ Ｄｉｖｉｄｅｎｄｉ，ｔ ＋ α３ ＤＤｉ，ｔ ＋ α４ Ｅａｒｎｉｎｇｓｉ，ｔ

＋ α５ ＮｅｇＥｎｉ，ｔ ＋ α６ Ａｃｃｒｕａｌｉ，ｔ ＋ ε１ （２）
　 　 其中，Ｅａｒｎｉｎｇｓｉ，ｔ ＋ ｊ （ ｊ ＝ １，２，３）为公司 ｉ 未来 ｊ 年的每股盈余，以营业利润除以总股本度量；
Ａｓｓｅｔｉ，ｔ和 Ｄｉｖｉｄｅｎｄｉ，ｔ分别代表每股总资产和每股现金股利；ＤＤｉ，ｔ是虚拟变量，代表是否发放现金股

利；Ｅａｒｎｉｎｇｓｉ，ｔ代表当年的每股盈余；ＮｅｇＥｎｉ，ｔ是虚拟变量，代表公司是否亏损；Ａｃｃｒｕａｌｉ，ｔ为每股应计

项目，以营业利润与经营活动产生的现金流量净额的差度量。
值得说明的是，第一，公式（２）采用 Ｆａｍａ⁃Ｍａｃｂｅｔｈ 估计方法，分年度回归后将回归系数后推，用

来预测上市公司未来 １—３ 年的每股盈余；第二，借鉴徐寿福和徐龙炳（２０１５） ［５３］ 做法，模型（１）中
上市公司未来两期每股权益账面价值的预测方法是：ｂ（１） ｔ ＝ ｂｔ ＋ Ｅａｒｎｉｎｇｓｔ ＋ １ － Ｄｉｖｉｄｅｎｄｔ ＋ １和 ｂ（２）
ｔ ＝ ｂ（１） ｔ ＋ Ｅａｒｎｉｎｇｓｔ ＋ ２ － Ｄｉｖｉｄｅｎｄｔ ＋ ２；第三，考虑到不同的资本成本对内在价值的估计影响不大，参
照 Ｄｅｃｈｏｗ 等（１９９９） ［５８］等，将资本成本固定在 ５％水平。

３．媒体关注度的度量

与王云等（２０１７） ［４６］研究的数据来源相同，基于 ＣＳＭＡＲ 新闻数据库，以样本企业年度新闻的

数量度量媒体关注度（Ｍｅｄｉａ）。 为保证数据分布正态性，对该数值进行加 １ 取对数处理。
４．控制变量的选取

参考已有关于企业社会责任的文献 （贾兴平等， ２０１６［１４］；王海妹等， ２０１４［５９］；王士红，
２０１６［６０］），设置如下控制变量：资产负债率（Ｌｅｖ）、规模（Ｓｉｚｅ）、成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）、托宾 Ｑ、管理层持股

比例（Ｓｈｏｌｄ）、上市年限（Ａｇｅ）、董事会规模（Ｂｓｉｚｅ）和高管薪酬（Ｃｏｍｐ）。 具体计算方法与上述研究

一致，这里不再赘述。 此外，还控制了年度和公司效应。
５．模型构建

本研究采用公式（３）验证假设 Ｈ１，即股价高估是否与企业社会责任具有 Ｕ 型曲线关系。

ＣＳＲ ｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｏｖｅｒｖｉ，ｔ －１ ＋ β２Ｏｖｅｒｖ２ｉ，ｔ －１ ＋ ∑７

ｄ ＝ １
β２＋ｄＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ ε２ （３）

　 　 其中，β０ 为截距项，β１ ～ β９ 为系数，ε 为残差。 如果 β２ 显著为正，则假设 Ｈ１ 成立。
本研究采用公式（４）验证假设 Ｈ２，即媒体关注度是否对股价高估与企业社会责任的 Ｕ 型关系

产生调节作用。
ＣＳＲ ｉ，ｔ ＝ γ０ ＋ γ１ Ｏｖｅｒｖｉ，ｔ －１ ＋ γ２Ｏｖｅｒｖ２ｉ，ｔ －１ ＋ γ３ Ｍｅｄｉａｉ，ｔ ＋ γ４ Ｏｖｅｒｖｉ，ｔ －１ × Ｍｅｄｉａｉ，ｔ

＋ γ５Ｏｖｅｒｖ２ｉ，ｔ －１ × Ｍｅｄｉａｉ，ｔ ＋ ∑７

ｄ ＝ １
γ５＋ｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ ε３ （４）

　 　 其中，γ０ 为截距项，γ１ ～ γ１２为系数，ε 为残差。 Ｏｖｅｒｖ × Ｍｅｄｉａ 和 Ｏｖｅｒｖ２ × Ｍｅｄｉａ 均为股价高估与

媒体关注度的交互项，故若 γ４ 和 γ５ 存在至少一项显著为正的情况，则假设 Ｈ２ 成立。

四、 样本选取、数据描述和实证检验

１．样本选择和数据来源

研究样本涉及两部分。 首先，采用中国 Ａ 股上市公司 ２００６—２０１３ 年的样本进行每股盈余预

测，并在过程中做出如下处理：１）剔除被 ＳＴ 或∗ＳＴ 的上市公司；２）剔除金融类上市公司；３）剔除

ＩＰＯ 当年样本；４）剔除数据缺失或异常的样本；５）对所有连续变量进行 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理。 在此基础

上，采用中国 Ａ 股上市公司 ２０１０—２０１７ 年的样本考察股价高估对企业社会责任的影响，并在过程

中做出如下处理：１）剔除被 ＳＴ 或∗ＳＴ 的上市公司；２）剔除金融类上市公司；３）剔除 ＩＰＯ 当年样
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本；４）剔除数据缺失或异常的样本；５）剔除 Ｖ ／ Ｐ 为负的样本①；（６）对所有连续变量进行 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ
处理，最终得到了 ２２６５ 家上市公司的 ９４１６ 个年度观测值。 两组样本区间存在四年的差异，原因是

公式（４）的模型设定中解释变量需要滞后一期，并且解释变量的计算又需要用到滞后三期的会计

数据。 最后，本研究所有数据均来自 ＣＳＭＡＲ 数据库。
２．主变量的计算

每股盈余预测的准确性直接关系到公司每股内在价值估计的准确性，进而会对研究结果的准

确性产生影响。 因此，首先对每股盈余预测的结果进行分析显得十分重要。 表 １ 是对公式（２）进
行 Ｆａｍａ⁃Ｍａｃｂｅｔｈ 估计的回归结果。 Ａｓｓｅｔ 的系数在列（１）和列（３）均显著为正，表明公司规模对未

来 １—３ 年的盈余有一定的正向预测作用；Ｄｉｖｉｄｅｎｄ 的系数在列（１） ～ 列（３）均为正，但随着时间的

推移，显著性下降，表明当前的股利包含有限的未来盈余信息；ＤＤ 对未来每股盈余的影响存在反

转效应，且系数均不显著，这可能与发放股利的上市公司数量较少有关（饶品贵和岳衡，２０１２） ［５２］；
Ｅａｒｎｉｎｇｓ 的系数均显著为正，表明上市公司的盈利能力具备一定的延续性；ＮｅｇＥｎ 的系数均显著为

正，饶品贵和岳衡（２０１２） ［５２］认为，这可能与我国资本市场 ＳＴ 制度下亏损上市公司的迎合性利润操

纵行为有关。 Ａｃｃｒｕａｌ 的系数均显著为负，表明当期应计项目越高的上市公司未来盈余越低。
表 １ 每股盈余预测模型回归结果

变量
（１） （２） （３）

Ｅａｒｎｉｎｇｓｔ ＋ １ Ｅａｒｎｉｎｇｓｔ ＋ ２ Ｅａｒｎｉｎｇｓｔ ＋ ３

Ｃｏｎｓｔａｎｔ － ０􀆰 ００４ （ － ０􀆰 ５０） ０􀆰 ０３４∗∗ （３􀆰 １７） ０􀆰 ０８６∗∗∗ （６􀆰 ０５）

Ａｓｓｅｔ ０􀆰 ００５∗ （１􀆰 ９６） ０􀆰 ００５ （１􀆰 ６５） ０􀆰 ００６∗∗ （２􀆰 ４６）

Ｄｉｖｉｄｅｎｄ ０􀆰 ２４３∗∗∗ （３􀆰 ４３） ０􀆰 ２４１∗∗∗ （３􀆰 ２９） ０􀆰 １９９∗∗ （２􀆰 ８４）

ＤＤ ０􀆰 ０１６ （１􀆰 ５７） ０􀆰 ００７ （０􀆰 ５３） － ０􀆰 ０１１ （ － ０􀆰 ４４）

Ｅａｒｎｉｎｇｓ ０􀆰 ７６７∗∗∗ （２２􀆰 ４１） ０􀆰 ６３２∗∗∗ （２１􀆰 ５６） ０􀆰 ５５６∗∗∗ （２２􀆰 ９８）

ＮｅｇＥｎ ０􀆰 １５３∗∗∗ （７􀆰 ７８） ０􀆰 １６３∗∗∗ （７􀆰 ４４） ０􀆰 １１６∗∗∗ （４􀆰 ９６）

Ａｃｃｒｕａｌ － ０􀆰 ０５４∗∗∗ （ － ６􀆰 ６２） － ０􀆰 ０５１∗∗∗ （ － ５􀆰 １４） － ０􀆰 ０５４∗∗∗ （ － ６􀆰 ２９）

观测值 ２２４５４ １９４７３ １６７８５

平均 Ｒ２ ０􀆰 ５７８ ０􀆰 ３８８ ０􀆰 ２８１

　 　 注：括号内为相应 ｔ 值；∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％ 、５％和 １０％的显著性水平

资料来源：本文整理

将以上盈余预测模型所得未来 １—３ 年的每股盈余数据作为 ＲＩＭ 的输入变量，通过对公式（１）
回归获得样本公司每年的每股内在价值估计值（Ｖ），并将其与次年 ４ 月末的收盘价（Ｐ）进行比较，
结果如图 ４ 所示②。 有三点值得注意：第一，样本公司的平均每股内在价值在 ２０１１ 年达到最高峰，
之后呈现先下降后上升趋势，这可能是证券监管部门的改革与维稳措施叠加的结果。 第二，样本公

司的平均每股市场价格在 ２０１０—２０１７ 年间表现出较大幅度的波动，这与我国股票市场近年来的实

际走势相符。 第三，在整个时间区间内，样本公司的平均每股市场价格均高于平均每股内在价值，
再次印证股价高估是资本市场最为常见的误定价现象这一观点。

３．描述性统计

最终样本各变量的描述性统计如表 ２ 所示。 ＣＳＲ 的均值和最大值分别为 １􀆰 １９３ 和 ６􀆰 ７９９，说明
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①

②

这类企业的内在价值理论上小于 ０，由公式（１）可推断其未来三期的预测盈余均无法弥补企业的资本成本，其财务状况

异常，情况较为特殊，故借鉴饶品贵和岳衡（２０１２） ［５２］的做法，对其进行剔除处理。
与饶品贵和岳衡（２０１２） ［５２］一致，本文允许四个月的时滞以使上市公司当年的财务报表信息被资本市场吸收完全。



我国上市公司企业社会责任承担差异巨大。 Ｏｖｅｒｖ 的均值为 ０􀆰 ５７５，表明样本公司股价高估的部分

占市场价值的比例仅为 ５７􀆰 ５％ ，即我国上市公司股票存在一定程度的泡沫。 度量媒体关注度的

Ｍｅｄｉａ 平均值为 ３􀆰 ９０６，最大值和最小值分别为 ５􀆰 ３９８ 和 ０􀆰 ６９３，表明平均来讲上市公司获得的社会

关注度较高，但是不同公司并没有平等地享受到这种媒体资源。

图 ４　 ２０１０—２０１７ 年样本公司平均每股内在价值与平均每股市场价格比较

资料来源：本文绘制

表 ２ 变量描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＣＳＲ １􀆰 １９３ １􀆰 ０３４ ０􀆰 ０２７ ０􀆰 ９０７ ６􀆰 ７９９

Ｏｖｅｒｖ ０􀆰 ５７５ ０􀆰 ２４４ ０􀆰 ０１４ ０􀆰 ６１５ ０􀆰 ９８８

Ｍｅｄｉａ ３􀆰 ９０６ ０􀆰 ７９１ ０􀆰 ６９３ ４􀆰 ２２０ ５􀆰 ３９８

Ｌｅｖ ０􀆰 ４３８ ０􀆰 １９５ ０􀆰 ０５５ ０􀆰 ４３５ ０􀆰 ８９５

Ｓｉｚｅ ２２􀆰 １３６ １􀆰 １０２ １９􀆰 ２２０ ２２􀆰 ０３８ ２５􀆰 ７５１

Ｇｒｏｗｔｈ ２􀆰 ２６０ １􀆰 ９１５ ０􀆰 ２０５ １􀆰 ７１７ １７􀆰 ２８４

Ｓｈｏｌｄ ０􀆰 ０９１ ０􀆰 １６２ ０ ０ ０􀆰 ６７４

Ａｇｅ １２􀆰 ０１５ ５􀆰 ８２０ ３􀆰 ８５８ １１􀆰 ５８４ ２５􀆰 ２３３

Ｂｓｉｚｅ ２􀆰 １４８ ０􀆰 １９６ １􀆰 ６０９ ２􀆰 １９７ ２􀆰 ７０８

Ｃｏｍｐ １４􀆰 ２４１ ０􀆰 ６８９ １２􀆰 ０４４ １４􀆰 ２４４ １６􀆰 ２１２

　 　 资料来源：本文整理

４．实证结果分析

（１）假设检验结果。 采用层级回归分析对研究假设进行检验。 Ｆ 检验结果表明，固定效应模型

比 ＯＬＳ 模型更适合对公式（３）和公式（４）进行估计，同时也能降低由遗漏变量导致的内生性问题，
故表 ３ 是对研究假设进行固定效应估计的回归结果。 第一步是将控制变量纳入回归模型的列

（１）；第二步是将股价高估纳入回归模型的列（２）；第三步是将股价高估二次项纳入回归模型的列

（３），并且在二次项计算之前，需对股价高估进行中心化处理，以降低多重共线性干扰；第四步是将

调节变量媒体关注度纳入回归模型的列（４）；最后是将股价高估及其二次项与媒体关注度的交互

项纳入回归模型的列（５）。
表 ３ 层级回归结果

变量 （１） （２） （３） （４） （５）

Ｏｖｅｒｖ
－ ０􀆰 ０８３∗∗

（ － ２􀆰 １３）
－ ０􀆰 ０２３

（ － ０􀆰 ５５）
－ ０􀆰 ０２４

（ － ０􀆰 ５６）
－ ０􀆰 ０２３

（ － ０􀆰 ５４）
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续表 ３
变量 （１） （２） （３） （４） （５）

Ｏｖｅｒｖ × Ｏｖｅｒｖ
０􀆰 ４６１∗∗∗

（３􀆰 ７８）
０􀆰 ４６２∗∗∗

（３􀆰 ７８）
０􀆰 ４６５∗∗∗

（３􀆰 ８０）

Ｍｅｄｉａ
０􀆰 ００５
（０􀆰 ２５）

－ ０􀆰 ０１２
（ － ０􀆰 ７８）

Ｏｖｅｒｖ ×Ｍｅｄｉａ
０􀆰 １４０
（１􀆰 ４８）

Ｏｖｅｒｖ × Ｏｖｅｒｖ ×Ｍｅｄｉａ
０􀆰 ５４６∗

（１􀆰 ６７）

Ｌｅｖ
０􀆰 ３２１∗∗∗

（４􀆰 ３１）
０􀆰 ３３５∗∗∗

（４􀆰 ４８）
０􀆰 ３２８∗∗∗

（４􀆰 ３９）
０􀆰 ３２７∗∗∗

（４􀆰 ３８）
０􀆰 ３２７∗∗∗

（４􀆰 ３８）

Ｓｉｚｅ
０􀆰 ５３２∗∗∗

（２６􀆰 ８６）
０􀆰 ５３０∗∗∗

（２６􀆰 ６８）
０􀆰 ５３２∗∗∗

（２６􀆰 ８１）
０􀆰 ５３１∗∗∗

（２６􀆰 ４５）
０􀆰 ５３１∗∗∗

（２６􀆰 ４２）

Ｇｒｏｗｔｈ
０􀆰 ０８４∗∗∗

（１３􀆰 ９０）
０􀆰 ０８５∗∗∗

（１４􀆰 ０４）
０􀆰 ０８４∗∗∗

（１３􀆰 ９１）
０􀆰 ０８４∗∗∗

（１３􀆰 ７７）
０􀆰 ０８３∗∗∗

（１３􀆰 ７１）

Ｓｈｏｌｄ
０􀆰 ５２３∗∗∗

（４􀆰 ２２）
０􀆰 ５２３∗∗∗

（４􀆰 ２２）
０􀆰 ５２８∗∗∗

（４􀆰 ２７）
０􀆰 ５３０∗∗∗

（４􀆰 ２８）
０􀆰 ５３６∗∗∗

（４􀆰 ３２）

Ａｇｅ
－ ０􀆰 ０２５

（ － ０􀆰 ２５）
－ ０􀆰 ０２３

（ － ０􀆰 ２４）
－ ０􀆰 ０１５

（ － ０􀆰 １５）
－ ０􀆰 ０１５

（ － ０􀆰 １５）
－ ０􀆰 ０１３

（ － ０􀆰 １３）

Ｂｓｉｚｅ
－ ０􀆰 １７７∗∗∗

（ － ２􀆰 ５９）
－ ０􀆰 １７５∗∗

（ － ２􀆰 ５６）
－ ０􀆰 １８０∗∗∗

（ － ２􀆰 ６３）
－ ０􀆰 １８０∗∗∗

（ － ２􀆰 ６３）
－ ０􀆰 １８０∗∗∗

（ － ２􀆰 ６３）

Ｃｏｍｐ
０􀆰 ２６２∗∗∗

（１２􀆰 １４）
０􀆰 ２５８∗∗∗

（１１􀆰 ８８）
０􀆰 ２５９∗∗∗

（１１􀆰 ９６）
０􀆰 ２５９∗∗∗

（１１􀆰 ９２）
０􀆰 ２５９∗∗∗

（１１􀆰 ９２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ １３􀆰 ８８２∗∗∗

（ － １５􀆰 ２２）
－ １３􀆰 ７４１∗∗∗

（ － １５􀆰 ０２）
－ １３􀆰 ９２７∗∗∗

（ － １５􀆰 ２５）
－ １３􀆰 ９２９∗∗∗

（ － １５􀆰 ２５）
－ １３􀆰 ９１５∗∗∗

（ － １５􀆰 １７）

年度固定 控制 控制 控制 控制 控制

个体固定 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ９４１６ ９４１６ ９４１６ ９４１６ ９４１６

组内 Ｒ２ ０􀆰 １６７ ０􀆰 １６７ ０􀆰 １６９ ０􀆰 １６９ ０􀆰 １６９

　 　 注：括号内为相应 ｔ 值；∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％ 、５％和 １０％的显著性水平

资料来源：本文整理

上述回归结果表明，在控制了其他公司层面的影响之后（如列（３）所示），股价高估一次项对企

业社会责任具有显著的负向预测作用，股价高估二次项对企业社会责任具有显著的正向预测作用，
说明股价高估与企业社会责任具有显著 Ｕ 型曲线关系，假设 Ｈ１ 获得支持。 进一步地，由列（４）可
知，媒体关注度对企业社会责任的回归系数不显著，表明调节变量自身不算是企业社会责任承担水

平影响因素之一，即媒体关注度的主效应不显著。 但在考虑媒体关注度的情况下，股价高估对企业

社会责任的 Ｕ 型关系依然显著，并且媒体关注度能够调节股价高估和企业社会责任之间的关系。
根据 Ａｉｋｅｎ 和 Ｗｅｓｔ（１９９１） ［６１］研究，如果自变量二次项与调节变量的系数显著，则调节变量改变了

Ｕ 型曲线的形状。 股价高估程度低且高媒体关注度下的企业，其社会责任承担水平要优于股价高
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估程度低且低媒体关注度下的企业（如图 ５ 所示）。 这说明，媒体关注度确实能加剧由升值动机带

来的负向影响。 类似地，股价高估程度高且高媒体关注度下的企业，其社会责任承担水平要优于股

价高估程度高且低媒体关注度下的企业。 这说明，媒体关注度也同样能加剧由防御动机带来的正

向影响。 因此，综合来说，假设 Ｈ２ 得到支持，即股价高估对企业社会责任的 Ｕ 型曲线影响在高媒

体关注度条件下更加强烈。

图 ５　 媒体关注度对股价高估与企业社会责任曲线关系的调节效应

资料来源：本文绘制

（２）内生性处理。 至少有三种因素可以对股价高估与企业社会责任之间的关系造成干扰。
第一，自变量的测量误差问题，在构建自变量的过程中，本研究对内在价值的度量被认为是最

能捕捉上市公司盈利增长前景的方法（Ｄｏｎｇ 等，２０１７） ［３０］，但这仍有可能存在偏误，故在稳健性测

试部分，本文选取基于操纵性应计利润的误定价度量方法对其进行处理，回归结果与前文研究结论

没有实质性不同。
第二，遗漏变量问题，即认为个体不可观测的异质性会对因果关系造成影响，就本研究而言，股

价高估与企业社会责任有可能是被其他变量同时决定的经济变量。 为控制该内生性问题，本研究

借鉴贾兴平等（２０１６） ［１４］、王海妹等（２０１４） ［５９］和王士红（２０１６） ［６０］，在设计计量模型之初便加入尽

可能多的公司层面的变量来对随时间变化的异质性变量进行控制（合计 ８ 个控制变量）。 此外，表
３ 是本研究采用个体固定效应的回归方法对不随时间变化的非观测因素进行处理后的实证结果，
从而对无法估计且不随时间变化的变量进行了有效控制①。

第三，互为因果问题，即组织对社会活动承担水平的提高也会提高市场的反应，同样可以导

致预期的推断结果，由此股价高估可能是一个内生变量。 为此，本研究选择在计量模型设定时将

自变量滞后一期，但这仍无法完全排除逆向因果关系，当期市场价值对内在价值的正向偏离可能

是投资者出于对上市公司未来一期企业社会责任水平存在良好预期的结果。 因此，解决互为因

果问题更多的是需要寻找合适的工具变量或利用外生事件冲击。 遗憾的是，研究股价高估的现

有文献对内生性问题及工具变量的选取鲜有涉及，同时倍差法也不适用于验证本研究提出的 Ｕ
型曲线关系。

基于此，借鉴 Ｂｏｒｏｃｈｉｎ 和 Ｙａｎｇ（２０１７） ［６２］的研究，运用将自变量拆解的办法解决上述问题。
１）将滞后一期的股价高估（自变量）拆解为滞后二期的股价高估和滞后一期的变动值，即
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① 就本文而言，个体固定效应模型是指对公式（３）和公式（４）的离差形式进行回归，由于离差的过程会将不可观测且不随

时间变化的变量消去，所以可以有效缓解个体不可观测的异质性对因果关系造成的影响，减弱由遗漏变量导致的内生性问题。



Ｏｖｅｒｖｔ － １ ＝ Ｏｖｅｒｖｔ － ２ ＋ Δ ｔ － １。 这样做有如下好处：首先，拆解法可以同时考察股价高估的绝对值和股

价高估的变动值对企业社会责任的影响；其次，拆解法可以控制自变量的延续性（即滞后二期股价

高估是滞后一期股价高估产生影响的渠道），从而可以将在股价高估在滞后一期发生变动的部分

（即 Δ ｔ － １）视为外生冲击，被用来处理内生性问题。 沿用这种思路，本研究对用来验证假设的公式

（３）和公式（４）重新进行改写并整理如下：
ＣＳＲ ｉ． ｔ ＝ μ０ ＋ μ１ Ｏｖｅｒｖｉ． ｔ －２ ＋ μ２Ｏｖｅｒｖ２ｉ． ｔ －２ ＋ μ３ Δ ｉ，ｔ －１ ＋ μ４ Δ ｉ，ｔ －１

２

＋ μ５ Ｏｖｅｒｖｉ，ｔ －２ × Δ ｉ，ｔ －１ ＋ ∑７

ｆ ＝ １
μ５＋ｆＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ ε３ （５）

　 　 其中，μ０ 为截距项，μ０ ～ μ１２为系数，ε 为残差。 如果 μ４ 显著为正，则假设 Ｈ１ 成立。
ＣＳＲ ｉ，ｔ －１ ＝ θ０ ＋ θ１ Ｏｖｅｒｖｉ． ｔ －２ ＋ θ２Ｏｖｅｒｖ２ｉ． ｔ －２ ＋ θ３ Δ ｉ，ｔ －１ ＋ θ４Δ２

ｉ，ｔ －１ ＋ θ５ Ｏｖｅｒｖｉ，ｔ －２ × Δ ｉ，ｔ －１

＋ θ６ Ｍｅｄｉａｉ，ｔ ＋ θ７ Ｏｖｅｒｖｉ． ｔ －２ × Ｍｅｄｉａｉ． ｔ ＋ θ８Ｏｖｅｒｖ２ｉ． ｔ －２ × Ｍｅｄｉａｉ． ｔ

＋ θ９ Δ ｉ，ｔ －１ × Ｍｅｄｉａｉ． ｔ ＋ θ１０Δ２
ｉ，ｔ －１ × Ｍｅｄｉａｉ． ｔ ＋ θ１１ Ｏｖｅｒｖｉ，ｔ －２ × Δ ｉ，ｔ －１ × Ｍｅｄｉａｉ． ｔ

＋ ∑７

ｇ ＝ １
θ１１＋ｇＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ ε４ （６）

　 　 其中，θ０ 为截距项，θ１ ～ θ１８为系数，ε 为残差。 若 θ１０为正，则假设 Ｈ２ 成立。
回归结果显示，Δ 一次项的系数显著为负，二次项的系数显著为正，表明股价高估与企业社会

责任呈 Ｕ 型曲线关系。 Δ 和 Δ２ 与 Ｍｅｄｉａ 交乘项的系数均显著为正，表明与低媒体关注度相比，高
媒体关注度会提高股价高估对企业社会责任的正向影响。 因此，该结果再次印证了前文的研究结

论。 限于篇幅，结果并未列为正式表格，但留存备索。
２）调节效应的再处理。 媒体关注度的调节效应可能由于媒体关注度也是股价高估的代理变

量，在这种情况下，媒体关注度对股价高估与企业社会责任关系产生的调节效果自然与研究假设

Ｈ１（即股价高估对企业社会责任的影响受到股价高估程度的调节）吻合。 为控制该问题，借鉴

Ｄｏｎｇ 等（２０１７） ［３０］的研究，本研究构建以媒体关注度作为因变量，股价高估作为自变量的计量模

型，通过回归过滤掉股价高估的信息后，以残差值（ｅ）重新度量媒体关注度，对公式（３）和公式（４）
再次进行检验，回归结果与前文一致，表明媒体关注度确实对股价高估与企业社会责任的关系产生

了实质性影响。 限于篇幅，结果并未列为正式表格，但留存备索。
（３）经济后果检验。 本文先前的实证结果表明，股价高估与企业社会责任之间是 Ｕ 型曲线关

系，值得注意的是，在股价高估从中等水平升至最高水平过程中，企业对社会责任投入的净效果体

现为增量效应。 但到目前为止仍不能回答前文关于股价高估对企业微观主体是否可能产生积极作

用的问题，因为股价高估对社会责任活动的促进并不一定意味着企业资本配置效率的提高。 因此，
有必要对股价高估影响企业社会责任的经济后果进行研究①。 借鉴 Ｂｈａｎｄａｒｉ 和 Ｊａｖａｋｈａｄｚ
（２０１７） ［６３］的做法，对公式（３）分别进行两次回归，第一次对股价高估及其二次项及全部控制变量

进行回归，并计算出企业社会责任的拟合值（ＣＳＲ＿１）；第二次仅对全部控制变量进行回归，并计算

出企业社会责任的拟合值（ＣＳＲ＿２），两次企业社会责任投入拟合值的差值（△ＣＳＲ ＝ ＣＳＲ＿１ － ＣＳＲ＿
２）即被认为是由股价高估直接导致的企业社会责任投入的变动值。 进一步地，以该变动值作为自

变量，以资产负债率、规模、成长性和产权性质作为控制变量，对企业经营业绩（以净资产收益率未

来一期与当期的差值衡量，即△ＲＯＥ ＝ ＲＯＥ ｔ ＋ １ － ＲＯＥ ｔ）进行回归，若由股价高估导致的企业社会责
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① 需要强调的是，从现有的研究成果看，股价高估对资本配置效率的影响不是固定的，大部分学者提出是抑制的（如

Ｂａｄｅｒｔｓｃｈｅｒ，２０１１［２］ ；Ｐｏｌｋ 和 Ｓａｐｉｅｎｚａ，２００９［３］ ；Ｄｏｎｇ 等，２００６［４］ ），也有少部分学者提出是促进的（如，Ｃａｍｐｅｌｌｏ 和 Ｇｒａｈａｍ，２０１３［５］ ；
Ｔｉｔｍａｎ，２０１３［６］ ；陆蓉等，２０１５［７］ ）。 这说明股价高估对资本配置效率的影响应该是需要分情境或者有边界条件的，对该问题的分

析也离不开对具体渠道的仔细探讨。 因此，本文继续研究股价高估对企业优化资源配置的具体渠道，即股价高估对企业社会责任

的影响。 最后，在确定该影响的基础上再检验其在资源配置效率上的映射效果。



任投入的变动值对经营业绩产生正向影响，则可认为股价高估的上市公司通过加大了企业社会责

任投入提高了资本市场资源配置效率①。 换句话说，如果股价高估对企业社会责任的影响会扭曲

资本配置效率，那么它也应该会反映在企业的经营业绩表现上（Ｂｈａｎｄａｒｉ 和 Ｊａｖａｋｈａｄｚ，２０１７） ［６４］。
如表 ４ 所示，△ＣＳＲ 的系数为 ０􀆰 ０３８，并在 １％的水平上显著为正，即由股价高估导致企业社会责任

投入增加的部分与企业经营业绩的正向变动呈正相关关系，说明就企业社会责任视角而言，股价高

估对市场的资源配置效率起到了一定程度的优化作用。
表 ４ 股价高估、企业社会责任与资本配置效率

变量 （１） （２） 变量 （１） （２）

△ＣＳＲ ０􀆰 ０３８∗∗∗ （２􀆰 ８９） Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ０９２∗∗∗ （３􀆰 ９６）

Ｌｅｖ ０􀆰 ００３ （０􀆰 ４３） 年度 固定

Ｓｉｚｅ － ０􀆰 ００４∗∗∗ （ － ３􀆰 ９６） 行业 固定

Ｇｒｏｗｔｈ － ０􀆰 ００１∗ （ － １􀆰 ９５） 观测值 ６５７９

Ｓｔａｔｅ － ０􀆰 ００４∗∗∗ （ － ２􀆰 ９８） Ｒ２ ０􀆰 ０１６

　 　 注：括号内为相应 ｔ 值；∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％ 、５％和 １０％的显著性水平

资料来源：本文整理

（４）稳健性检验。 为保证实证检验结论的可靠性，本研究采用改变股价高估的度量方法、重新

定义媒体关注度高低等进行稳健性测试。 限于篇幅，该部分的回归结果并未列为正式表格，但留存

备索。
首先，探讨股价高估对企业社会责任的影响，如何准确捕捉股价偏离程度是关键。 部分国内学

者认为中国资本市场起步较晚，借鉴 Ｐｏｌｋ 和 Ｓａｐｉｅｎｚａ （２００９） ［３］ 的研究，可操纵性应计利润

（ＤＡＣＣＲ）可以作为错误定价的代理变量。 具体计算方法与上述研究和 Ｊｏｎｅｓ（１９９１） ［６５］ 的研究一

致，这里不再赘述。 由于可操控性应计利润高的企业股价往往被高估（Ｐｏｌｋ 和 Ｓａｐｉｅｎｚａ，２００９） ［３］，
因此，本研究将可操控性应计利润的高低作为股价高估程度的代理变量，对研究假设重新进行检

验。 回归结果与前文研究结论没有实质性不同。
其次，企业社会责任的常用度量方法大致分成两类：一类是基于企业财务指标直接计算而成，

如每股社会贡献值；另一类是基于第三方机构的评价，其中较受认可的是润灵环球发布的 ＣＳＲ 评

分和评级。 鉴于润灵环球公司发布的 ＣＳＲ 报告评级数据只更新至 ２０１６ 年，本研究以 ２０１０—２０１６
年上市公司作为分析样本，以润灵环球提供的 ＣＳＲ 评级得分替代每股社会贡献值对研究假设重新

进行回归分析，结果与前文研究结论没有实质性不同。
最后，重新定义媒体关注度高低。 与池国华等（２０１８） ［６６］ 研究的做法相似，设置媒体关注度的

虚拟变量。 将样本公司 ２０１０—２０１７ 年的年度媒体报道篇数取三分位点，高于上三分位点的赋值为

１，低于上三分位点的赋值为 ０，对公式（３）和公式（４）进行重新回归，回归结果仍与前文结果相似。
综上，可以认为，本文的研究结论较为稳健。
（５）进一步研究。 以往文献指出不同产权性质下上市公司股价高估对企业社会责任的驱动效

力存在差异（王士红，２０１６［６０］，刘春济和朱梦兰，２０１８［６７］），这可能是国有企业与非国有企业高管首

要目标不同的结果。 相比于非国有企业的决策者，国有企业的决策者享有行政级别，对良好官员形

象的追求以及对升迁的渴望会妨碍他们对企业利润最大化及可持续发展目标的理解。 因此，本研

究按照产权性质分成国有企业和非国有企业以进一步研究不同产权性质背景下股价高估及媒体关

注度对企业社会责任的影响。 未列示的结果显示，在非国有企业样本中，股价高估二次项的系数并
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① 针对该模型，借鉴黄俊和李挺（２０１６） ［６３］ ，本文确定了上述因变量的衡量方法和控制变量的选取。



不显著，且股价高估二次项与媒体关注度的系数也不显著。 在国有企业样本中，股价高估二次项系

数显著为正，股价高估二次项与媒体关注度的交乘项为正，且在 １０％水平下显著，这表明“升值”动
机和“防御”动机在国有企业的决策者中表现得更为明显，同时显著的调节效应表明媒体关注对国

有企业股价高估与企业社会责任的关系有更多的推动作用，这基本符合企业内控制度的设计和执

行越不规范，外部的媒体关注监督机制越明显的思想（梁上坤，２０１７［６８］；严若森等，２０１８［６９］ ）。 结果

留存备索。

五、 结　 论

与纯粹的利他主义不同，企业社会责任更多是组织为了经济利益而实施的社会行为，带有工具

性的特征。 本研究以剩余收益模型（ＲＩＭ）估计企业内在价值，并在此基础构建资产误定价的代理

变量，通过我国 ２０１０—２０１７ 年的经验数据，检验了股价高估与企业社会责任的关系，并进一步探究

了不同媒体关注度下股价高估对企业社会责任的影响。 研究结果表明：第一，股价高估对企业社会

责任的影响呈现先递减而后递增的 Ｕ 型曲线关系。 第二，媒体关注度可以对股价高估与企业社会

责任之间的 Ｕ 型曲线关系产生调节作用。 当股价高估负向影响企业社会责任时，媒体关注度强化

了这一负向影响；当股价高估正向影响企业社会责任时，媒体关注度强化了这一正向影响。 第三，
区分不同产权性质后，股价高估对企业社会责任的影响以及媒体关注度的调节效应均在国有企业

中加更强烈。 第四，由股价高估导致的企业社会责任投入的增加将会导致企业经营绩效的正向变

动，从而提高了资本市场资源配置的效率。
根据研究结论本文提出如下建议：第一，在公司治理上，应警惕资源滥用。 防御动机对企业社

会责任的增量作用表明，承担社会责任是企业实现股票价格泡沫软着陆的“交换物”。 考虑到资源

的有限性以及交换作用的边际递减规律，过度的社会活动并不能为企业创造更多的价值，如何积极

创造出能维持股价高估的盈余业绩更值得关注。 第二，在监管上，同等的企业社会责任现实表现下

其驱动机制和股价偏离状态明显不同，高度股价高估与高企业社会责任的叠加会使组织风险更加

不易暴露，充分认知股价高估对企业社会责任影响复杂的阶段性特征为我国完善资本市场预警和

治理机制提供了帮助。 第三，在媒体治理上，高低媒体关注度下企业的行为模式确实不同，对股价

高估风险的感知和反应也存在差异。 在中国企业内部治理机制落后、法制构建尚不完善的背景下，
媒体关注概念的提出为优化企业的行为和决策提供了崭新思路。
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ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ
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Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｏｖｅｒｖａｌｕａｔｉｏｎ ｍｅａｎｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｏｆ ａ ｆｉｒｍ ｉｓ ｈｉｇｈｅｒ ｔｈａｎ ｉｔｓ ｉｎｔｒｉｎｓｉｃ ｖａｌｕｅ． Ｃｏｍｐａｒｅｄ ｗｉｔｈ
ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｕｎｄｅｒｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ，ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｏｖｅｒｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｉｓ ｔｈｅ ｍｏｓｔ ｃｏｍｍｏｎ ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ ｏｆ ｍｉｓｐｒｉｃｉｎｇ ｉｎ ｔｈｅ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ．
Ａｎｄ ｔｈｅ ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｈａｖｅ ｐｒｏｖｅｄ ｔｈａｔ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｏｖｅｒｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｗｉｌｌ ｄｉｓｔｏｒｔ ｔｈｅ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｆｕｎｃｔｉｏｎ ｆｒｏｍ
ｖａｒｉｏｕｓ ａｓｐｅｃｔｓ，ｓｕｃｈ ａｓ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎｉｐｕｌａｔｉｏｎ，ｏｖｅｒ⁃ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｎｄ ｐｒｅｍｉｕｍ ｍｅｒｇｅｒｓ ａｎｄ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ． Ｂｕｔ ｕｎｆｏｒｔｕｎａｔｅｌｙ，
ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｗｈｅｔｈｅｒ ａｎｄ ｈｏｗ ｃａｎ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｏｖｅｒｖａｌｕａｔｉｏｎ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｉｓ ｓｔｉｌｌ ｓｃａｒｃｅ． Ｉｎ
ｖｉｅｗ ｏｆ ｔｈｅ ｕｎｉｖｅｒｓａｌｉｔｙ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｏｖｅｒｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｃｅ ｏｆ ｉｔｓ ｉｍｐａｃｔ， ｉｄｅｎｔｉｆｙｉｎｇ ｈｏｗ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ
ｏｖｅｒｖａｌｕａｔｉｏｎ ａｆｆｅｃｔｓ ｔｈｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ｉｓ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｔｏ
ｐｒｏｖｉｄｅ ｐｏｌｉｃｙ ａｄｖｉｃｅ ｔｏ ｒｅｌｅｖａｎｔ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｄｅｐａｒｔｍｅｎｔｓ．

Ｅｘｃｅｐｔ ｆｏｒ ａｃｃｉｄｅｎｔａｌ ｆａｃｔｏｒｓ， ｉｔ ｉｓ ｉｍｐｏｓｓｉｂｌｅ ｆｏｒ ｆｉｒｍｓ ｔｏ ｃｒｅａｔｅ ｔｈｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｓ ｔｈａｔ ｃａｎ ｋｅｅｐ ｍａｒｋｅｔ ｐｒｉｃｅｓ
ｏｖｅｒｖａｌｕｅｄ． Ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｒｅｓｕｌｔｓ，ｍａｎａｇｅｒｓ ｕｓｕａｌｌｙ ｃｈｏｏｓｅ ｔｏ ｔａｋｅ ｃｅｒｔａｉｎ ｍｅａｓｕｒｅｓ ｔｏ ｍａｉｎｔａｉｎ ｓｈｏｒｔ⁃ｔｅｒｍ ｈｉｇｈ
ｍａｒｋｅｔ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ ｏｒ ｐｒｅｐａｒｅ ｉｎ ａｄｖａｎｃｅ ｔｏ ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ｃａｕｓｅｄ ｂｙ ｓｕｂｓｅｑｕｅｎｔ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｃｒａｓｈｅｓ． Ａｎｄ
ｔａｋｉｎｇ ｍｏｒｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ｉｓ ａｎ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ ｗａｙ ｉｎ ｔｈｉｓ ｃａｓｅ． Ｓｉｎｃｅ ｔｈｅ １８ｔｈ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｎｇｒｅｓｓ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ
Ｃｏｍｍｕｎｉｓｔ Ｐａｒｔｙ，ｏｕｒ ｎａｔｉｏｎａｌ ｌｅａｄｅｒｓ ｈａｖｅ ｅｍｐｈａｓｉｚｅｄ ｔｈｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｃｅ ｏｆ ｂｕｉｌｄｉｎｇ ａ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ｓｙｓｔｅｍ ｏｎ
ｓｅｖｅｒａｌ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｏｃｃａｓｉｏｎｓ． Ｉｔ ｃａｎ ｂｅ ｃｏｎｊｅｃｔｕｒｅｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｃｕｒｒｅｎｔ ｆｏｃｕｓ ｏｆ Ｃｈｉｎａ􀆳ｓ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｉｓ ｎｏ ｌｏｎｇｅｒ
“ｗｈｅｔｈｅｒ ｆｉｒｍｓ ｓｈｏｕｌｄ ｔａｋｅ ｔｈｅｉｒ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｉｅｓ”，ｂｕｔ ｈｏｗ ｍｕｃｈ ｔｈａｔ ｆｉｒｍｓ ｓｈｏｕｌｄ ｔａｋｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｉｅｓ ａｎｄ ｈｏｗ
ｔｏ ｐｒｏｍｏｔｅ ｆｉｒｍｓ ｔｏ ｄｏ． Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ，ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｆｏｃｕｓ ｏｎ ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｏｖｅｒｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｉｅｓ，ａｎｄ ｗｅ ｅｘｐｌｏｒｅ ｔｈｅ ｓｏｕｒｃｅｓ ｏｆ ｗｉｌｌｉｎｇｎｅｓｓ ｏｆ ｍａｎａｇｅｒｓ ｔｏ ｕｎｄｅｒｔａｋｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ．

Ｉｎ ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ， ｕｓｉｎｇ ｔｈｅ ｄａｔａ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｆｉｒｍｓ ｆｒｏｍ ２０１０ ｔｏ ２０１７， ｗｅ ｔｅｓｔ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ
ｏｖｅｒｖａｌｕａｔｉｏｎ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ． Ｆｕｒｔｈｅｒ ｗｅ ｅｘｐｌｏｒｅ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｏｖｅｒｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ｕｎｄｅｒ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｍｅｄｉａ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ． Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ：（１） Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｏｖｅｒｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｏｎ
ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ｓｈｏｗｓ ａ Ｕ⁃ｓｈａｐｅｄ ｃｕｒｖｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｔｈａｔ ｄｅｃｒｅａｓｅｓ ｆｉｒｓｔ ａｎｄ ｔｈｅｎ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ． （２） Ｍｅｄｉａ
ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｈａｓ ａ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｏｖｅｒｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ．
Ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｏｖｅｒｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｉｓ ｎｅｇａｔｉｖｅｌｙ ｒｅｌａｔｅｄ ｔｏ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ，ｍｅｄｉａ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｗｅａｋｅｎｓ ｔｈｉｓ
ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ； ｗｈｅｎ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｏｖｅｒｖａｌｕａｔｉｏｎ ｉｓ ｐｏｓｉｔｉｖｅｌｙ ｒｅｌａｔｅｄ ｔｏ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ， ｍｅｄｉａ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ
ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｓ ｔｈｉｓ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ． （３） Ｔｈｅ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｃａｕｓｅｄ ｂｙ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ
ｏｖｅｒｖａｌｕａｔｉｏｎ ｗｉｌｌ ｌｅａｄ ｔｏ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｃｈａｎｇｅｓ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ， ｔｈｅｒｅｂｙ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｆｉｒｍｓ􀆳 ｃａｐｉｔａｌ
ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ． （４） Ｌａｓｔ， ａｆｔｅｒ ｄｉｓｔｉｎｇｕｉｓｈｉｎｇ ｔｈｅ ｔｙｐｅｓ ｏｆ ｕｌｔｉｍａｔｅ ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｒｓ， ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｏｖｅｒｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｏｎ
ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｔｈｅ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｍｅｄｉａ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ａｒｅ ａｌｌ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｉｎ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ．

Ｔｈｅ ｍａｉｎ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｒｅ ａｓ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ：Ｆｉｒｓｔ，ｉｔ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａ ｎｅｗ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｎ ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ ｏｆ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ
ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｏｖｅｒｖａｌｕａｔｉｏｎ． Ｔｈｅ ｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｕ⁃ｃｕｒｖｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｏｖｅｒｖａｌｕａｔｉｏｎ
ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｉｔｓ ｒｏｌｅｓ ｉｎ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｍａｒｋｅｔ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｉｌｌｕｓｔｒａｔｅ ｔｈｅ
ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｒｏｌｅ ｂｏｕｎｄａｒｙ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｏｖｅｒｖａｌｕａｔｉｏｎ，ｗｈｉｃｈ ｂｒｅａｋｓ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ ｐｒｅｖｉｏｕｓ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｗｈｉｃｈ ｉｓ ｂａｓｅｄ ｏｎ ａ ｎｅｇａｔｉｖｅ
ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｔｏ ｓｔｕｄｙ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｏｖｅｒｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ． Ｓｅｃｏｎｄ， ｉｔ ｓｕｐｐｌｅｍｅｎｔｓ ｔｈｅ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｗｈｉｃｈ ｆｏｃｕｓｅｓ ｏｎ ｔｈｅ
ｆａｃｔｏｒｓ ｔｈａｔ ａｆｆｅｃｔ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ． Ｔｈｅ ａｃｔｕａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ａｎｄ ｇｒｏｗｔｈ ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙ ｗｉｌｌ ｂｅ ｒｅｆｌｅｃｔｅｄ ｔｏ ｔｈｅ ａｓｓｅｔ
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