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信息管理驱动的交叉科学研究专栏

社会责任报告美观度对企业债务

融资成本的影响研究

马宝君　宋逸兴　陈　怿　张　健

（上海外国语大学国际工商管理学院）

　　摘要：基于２００７～２０１９年发布社会责任报告的上市公司，应用深度学习方法提取社会责

任报告中的美观度指标，考察其与上市公司债务融资成本的经验关系。研究表明：社会责任报

告美观度越高，上市公司债务融资成本越低，美观的社会责任报告能更有效地降低债权人和企

业的信息不对称，增强债权人对企业偿债能力的信心；上市公司的机构投资者持股比例和分析

师关注度会增强社会责任报告美观度对债务融资成本的抑制作用，机构投资者和分析师可以

更有效地解读和传播美观的社会责任报告，扩大其影响。
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１　研究背景

受“精准扶贫”“碳达峰”等国家战略的影

响，企业日益重视履行社会责任，并通过社会责

任报告披露企业遵照社会价值和政策规范做出

的决策和行为。这些信息反映了企业与政府、

消费者、员工等利益相关者的关系，可以帮助债

权人更好地了解企业的长期风险和隐性成本，

降低双方的信息不对称［１］。已有研究表明，社

会责任报告可以减少债权人的风险感知，降低

企业的债务融资成本［２，３］。随着上市公司普遍

开始披露社会责任报告，企业亟需了解具备何
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种特征的社会责任报告能更有效地降低债务融

资成本。

现有研究大多聚焦于社会责任报告的文本

特征对企业融资的影响［１，４，５］，较少关注报告的

视觉和美学特征。现代美学理论认为，美学特

征可以帮助观者更好地观察、阐释和认识事物。

营销学、会计美学等领域的研究也指出，美观度

可以作用于信息处理过程，影响人们的选择偏

好和价值判断［６，７］。因此，社会责任报告的美观

度可能在债权人的判断决策中发挥重要作用。

本研究将探究社会责任报告的美观度对企业债

务融资成本的影响，并探讨机构投资者和分析

师的调节作用。

此外，受限于数据处理方法，以往实证研究

主要借助图片、颜色和图文比例等特征表示报

告的美观度［８］，并未衡量全局的美观度概念。

近年来，深度学习在图像处理领域的发展，则为

直接衡量社会责任报告的美观度提供了可借鉴

的方法工具［９］，驱动了信息技术和金融理论的

交叉学科研究。本研究将深度学习方法应用到

金融实证研究中，突破了以往测度方法的局限。

本研究收集整理了沪深两市上市公司

２００７～２０１９年发布的社会责任报告，创造性地

运用 Ｗｅｂｔｈｅｔｉｃｓ卷积神经网络算法对报告的

美观度进行了衡量。在控制企业经营特征和财

务特征的基础上，本研究构造了包含公司和时

间双重固定效应的计量模型，检验了社会责任

报告美观度与企业债务融资成本之间的经验关

系，并探究了分析师关注度和机构投资者持股

比例对这一关系的调节作用。此外，本研究还

通过工具变量回归、改变变量测度方法以及更

换采样标准等一系列稳健性检验和进一步分析

对研究结论进行验证。

本研究主要有以下贡献：①会计金融方面，

区别于以往研究对报告披露和价值感知的关

注，本研究实证检验了社会责任报告美观度对

企业债务融资成本的影响，丰富了对社会责任

报告经济影响的理论认识，也拓展了美学理论

视角在会计金融领域的应用；②信息管理方面，

本研究揭示了视觉和美学特征对信息传递效果

的影响，并发现专业信息中介的调节作用；③方

法应用和学科交叉方面，本研究将深度学习的

前沿方法应用到企业社会责任研究中，弥补了以

往美观度衡量方法的不足，拓展了计算美学的应

用，也推动了人工智能技术与金融研究的交叉融

合；④管理实践方面，研究结果为企业制作和披

露社会责任报告提供了指引，也为监管部门评价

和规范社会责任报告提供了参考依据。

２　文献回顾

２．１　社会责任报告和债务融资

既有研究表明，社会责任报告披露的非财

务信息有助于减少企业融资过程中的信息不对

称，降低企业的融资成本［４］。具体到债务融资

方面，基于国内外资本市场的研究均指出，积极

履行社会责任有助于降低企业的债务融资成

本［３，５，１０］。基于利益相关者理论，现有研究主要

从３种角度阐释社会责任报告的影响机制：①

表明企业可以持续获得利益相关者（如政府、消

费者、员工）的支持和信任［１１］；②体现了企业对

风险的控制和管理能力［３］；③吸引具有社会责

任偏好的投资人［５，１２］。

综合来看，现有研究主要聚焦于披露行为

或报告文本特征，没有考虑报告的视觉呈现和

美学特征对信息传递效果的影响。

２．２　报告美学和视觉特征

既有研究发现，报告中图片、颜色等与美学

相关的视觉元素会影响利益相关者对企业业绩

的感知和印象。例如，财务报告中图表的使用

可以降低处理报告信息所需要的认知成本，进

而改变投资者和会计人员对公司业绩的看

法［１３］。年报中的图片和颜色等视觉美学元素的

数量，也会提升利益相关者感知到的价值和形

象［６，８］。此外，ＺＨＡＮＧ
［７］从感官效应的角度出

发，发现图形的生动性会积极影响投资者对公

司管理层和财务绩效的印象。

综合来看，现有的研究主要表明了报告中的

美学元素对个人感知和评价的影响，但尚未探讨

其是否可以转化为实际的经济利益，也没有讨论

美学元素的影响是否受到企业特征的调节。

２．３　美观度的衡量

现有研究主要采用功能美学特征和量化美

学特征来衡量报告的美观度［８］。功能美学特征

与阅读识别报告内容的流畅性相关，包括清晰

度、视觉复杂度、图文比例等［１４］。量化美学特征

主要指图片颜色等特定美学元素的数量。例

如，色彩丰富度、图片数量等指标都被学者用于

度量和表示财报的美观度［８］。

但是，受限于问卷和人工计分等技术手段，

两类特征都没有直接衡量抽象的美观度概念。

近年来，借助深度学习技术，研究者提出直接衡

量美观度的方法手段，实现了在大规模数据上

的应用［９］。这种基于深度学习的方法可以更加

全面地考虑社会责任报告中的视觉元素，生成
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更有代表性的美观度指标，增强实证研究的准

确性和可靠性。

３　研究假设

３．１　社会责任报告美观度与企业债务融资成本

社会责任报告由企业自主制作和发布，通

常披露企业积极的、正面的社会责任履行行

为［１５］。尽管企业在社会责任方面的投入并不直

接作用于生产经营，但却可以使消费者、政府、

员工等重要利益相关者获益。利益相关者理论

指出，企业的发展需要多方利益相关者的参与

和支持。积极履行社会责任有助于维护和改善

利益相关者之间的关系［１，５］。因此，社会责任报

告反映了企业良好的社会形象，表明企业有能

力得到政府和消费者的长期支持［４］；同时，报告

也展示了企业对环保、安全等重要问题的重视，

表明企业遭遇诉讼和处罚的风险较低［３］。

然而，这些正面信息能否顺利传递给债权

人，还取决于信息在报告中的展示形式和呈现

效果。更为美观的呈现形式可以更有效地给读

者传达信息。由于中国上市公司社会责任报告

的披露质量和信息含量相对较低［１６］，其视觉呈

现可能在债权人搜集信息和进行决策的过程中

发挥关键作用。

首先，社会责任报告的美观度有助于降低

债权人获取信息的成本。由于缺乏具体监管要

求，目前企业可以自主决定社会责任报告的形

式，这给投资者解读和比较信息带来了一定的

困难［２］。根据信息加工理论，在报告中添加图

表等视觉美学元素，可以减少处理报告信息所

需的认知努力，提供更优的认知拟合［１３］。美观

的社会责任报告可以帮助读者更加流畅、便利

地理解其呈现的正面信息［１７］，更有效地改善债

权人对企业的风险感知和价值评估。同时，便

利的信息加工过程还能增强个体对所得结论的

信心，提高其对信息的使用偏好［１８］。综上，高美

观度的社会责任报告强化了债权人对信息的理

解和采纳，使他们对企业未来偿债能力的确定

性增加，对风险溢价的要求降低。

其次，企业社会责任报告的美观度有助于

向债权人传递积极的信息披露信号。企业债务

融资的借贷双方往往面对着不对称的信息环

境［１９］。已有研究指出，社会责任信息披露行为

本身可以作为企业形象和声誉的正面信号，缓

解债权人感知到的不确定性［１６］。社会责任报告

的美观度也可以起到类似的信号作用。一方

面，高美观度表明企业在报告的制作和披露上

付出了更多的努力，传递了企业重视社会责任

履行、愿意主动披露信息的信号，缓解了债权人

对信息可靠性和企业伪善的疑虑［１７］；另一方面，

高美观度也反映了企业可支配资源充足，传递

了企业经营良好、管理规范的信号［８］，有助于提

升债权人对企业偿债能力的预估［５］。综上，高

美观度的社会责任报告可以充当企业信息披露

意愿和经营状况的正面信号，从而减少企业的

债务融资成本。由此，提出以下假设：

假设１　企业的社会责任报告美观度越

高，其债务融资成本越低。

３．２　分析师关注度的调节作用

作为专业的信息中介，分析师能够对上市

公司的信息进行深度挖掘和专业解读，再以多

种渠道传播给各类投资者［２０］，扮演着提取信号

和放大信号影响力的角色，因而可以调节社会

责任报告美观度的影响。首先，分析师愿意通

过多种信息渠道了解企业内部情况［２１］，擅长挖

掘外部投资者难以识别的信号特征。美观度属

于视觉的、抽象的信息，不易进行量化和比较，

对银行等外部债权人的直接影响有限。而分析

师恰好可以将社会责任报告美观度的信号作用

提取和呈现出来，帮助外部投资者理解报告传

递的信息。其次，分析师有迅速获得和反馈信息

的作用［２２］，可以放大信息的影响力。对分析师跟

踪人数多的公司来说，社会责任报告美观度所传

递的信号也可以被更多利益相关者接收到。综

上，分析师能够专业解读、广泛传递社会责任报

告美观度的信号，使得美观度在降低融资成本方

面发挥更大的作用。由此，提出以下假设：

假设２　分析师对公司的关注度越高，社

会责任报告美观度对公司债务融资成本的影响

更大。

３．３　机构持股比例的调节作用

在我国资本市场上，机构投资者扮演着挖

掘、解读、传播上市公司信息和对上市公司进行

监督的角色［２３］。由于机构投资者更加重视社会

责任报告［２４］，在理解和加工报告信息的过程中

更容易受到美观度的影响，接受和吸收报告中

传递的正面信息。机构投资者也可以更深入地

解读企业社会责任报告，识别报告中的美学特

征所传递的积极信号。同时，机构投资者擅长

通过各种媒介渠道广泛地传播信息，为公司提

供更好的信息环境［２５］。社会责任报告美观度传

递出的信号可以借由机构投资者的帮助，更有

效地传递给其他投资人和债权人。综上，机构

持股比例高的企业可以通过发布美观度高的社
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会责任报告，更高效和广泛地向市场上的利益

相关者输出正面积极的信息，更有效地减低债

务融资成本。由此，提出以下假设：

假设３　机构投资者持股比例越高，社会责

任报告美观度对公司债务融资成本的影响更大。

４　研究设计

４．１　样本和数据来源

本研究选择２００７～２０１９年中国沪深上市

公司的年度社会责任报告作为研究样本，得到

初始样本８７８９个。为了保持数据的可比性，

排除异常值影响，本研究还进行了如下处理：①

剔除金融行业和ＳＴ类公司；②剔除资不抵债

和相关数据缺失的公司；③对所有连续性变量

在１％和９９％的百分位进行缩尾处理。最终样

本量为５１５１，来自１０８９家上市公司。研究数

据中的年度社会责任报告和财务报告来源于巨

潮资讯网，财务数据和企业基本信息来自 Ｗｉｎｄ

数据库和国泰安数据库。

４．２　基于深度学习算法的社会责任报告美观

度度量

本研究采用深度学习方法提取研究的关键

解释变量———社会责任报告美观度，具有以下

优点：①影响美观度的因素既包括功能的美学

特征，也包括量化的美学特征。深度学习方法

能够直接从原始输入数据中提取高级特征，对

更为全局和抽象的美观度变量进行衡量。②以

往研究中只能通过人工打分和实验的方法对少

量数据进行美观度评价，而深度学习方法能够

通过更好的泛化能力，对数以万计的社会责任

报告页面进行大规模计算。

Ｗｅｂｔｈｅｔｉｃｓ是ＤＯＵ等
［９］提出的一种自动

量化视觉美学的深度神经网络。该深度学习模

型是基于用户美观度评分数据训练而来，可以

从页面中提取有代表性的特征，并直接预测页

面的美观度分数。算法方面，给定“用户美观

度评分”组 （狓狀，狔狀），狀＝１，２，…，犖，模型的优

化目标是对式（１）最小化，其中美观度评分回

归损失为犾＝（２犖）
－１

∑
犖

狀＝１

狔－狔狀
２
２，代表美观度

预测值和用户打分真实值之间的均方误差。式

（１）的第二部分表示Ｌ２范数正则化，能够驱动

权重更接近原点［９］，其中λ为权衡参数。

犔＝
１

２犖∑
犖

狀＝１

狔狀－狔狀
２
２＋λ 犠

２
２。 （１）

　　网络结构方面，Ｗｅｂｔｈｅｔｉｃｓ模型对图像风

格识别网络结构进行了适应性拓展。通过替换

网络结构和损失函数，将分类交叉熵损失转变

为式（１）的回归损失；通过减少全连接层中的神

经元数量来减轻过拟合风险；通过在第一卷积

层采用大的卷积核，以适应美观度这一更为综

合和高级的概念。最后，模型使用反向传播算

法训练深度卷积神经网络。

本研究选择 Ｗｅｂｔｈｅｔｉｃｓ计算社会责任报

告美观度有以下几个原因：①数据方面，该模型

的训练数据集涵盖了各种风格、排版、文字比例

的网页页面，与社会责任报告具有相似的图文

混排特点和视觉特征；②模型方面，该模型将美

学质量评价公式化为实值回归问题，能准确反

映不同美观度评级分数之间的差距，进而能够

通过计量方法检验其影响；③准确性方面，实验

证明该模型美观度评分与用户美观度评分结果

高度相关，并且在准确度方面优于使用颜色丰

富度和视觉复杂度等美观度手工评价方法。

为了进一步验证其适用性，本研究整理了

《中国企业社会责任报告白皮书２０１３》中专家对

１０８４份社会责任报告篇章结构、排版设计、语

言、图标等方面的评价分数。该项指标评价维

度与本研究的美观度基本一致。专家打分和算

法美观度打分的皮尔逊相关系数高达０．７９２，表

明该算法能够对社会责任报告进行相对准确客

观的美学评价。Ｗｉｌｃｏｘｏｎ符号秩检验也表明，

算法美观度打分与专家打分在排序上高度一

致，没有显著差异（狕＝０．０７５，狆＝０．９４０）。

本研究构建美观度变量的过程如下：①将

ＰＤＦ格式的社会责任报告批量分页并转换为

ＪＰＧ格式，得到２１５７７２张图片；②利用深度学

习模型计算每张图片的美观度，以各页面的美

观度平均值代表报告的整体美观度。

４．３　变量构建

变量的构建具体如下。

（１）因变量　参照李广子等
［２６］、周楷唐

等［２７］的做法，本研究采用企业利息支出占当年

长短期负债平均值的比重来计算债务融资成

本。其中，长短期负债包括短期借款、一年内到

期的长期借款、长期借款、应付债权、长期应付

款和其他长期负债。此外，本研究在稳健性检

验中还采用了替代方法来度量债务融资成本。

（２）自变量　如前文所述，本研究采用

Ｗｅｂｔｈｅｔｉｃｓ深度学习预测模型计算企业社会责

任报告美观度的年度数值。

（３）调节变量　参照ＤＨＡＬＩＷＡＬ等
［４］的

做法，本研究采用年度内跟踪并发布企业研究

报告的证券分析师人数的自然对数表示分析师

关注度，采用机构投资者持股数量除以企业总
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股本来度量机构投资者持股比例。

（４）控制变量　借鉴现有文献，本研究控制

了企业规模（犛）、资产负债率（犔犈）、资产回报率

（犚）、成长性（犌）、有形资产占总资产比重（犘）、

亏损虚拟变量（犔犗）、第一大股东持股比例（犜）、

两职兼任虚拟变量（犇犝）、独立董事比例（犐）、风

险指数（犅）等可能对债务融资成本产生系统影

响的财务指标。为了验证社会责任报告的独特

作用，本研究还收集了企业的年报文件，利用

Ｗｅｂｔｈｅｔｉｃｓ深度学习模型计算得到企业年报的

美观度数据（犃犚），并在模型中加以控制；同时，

还控制了年度虚拟变量、公司虚拟变量和行业

层面聚类的结果，来控制时间效应和公司效应

的影响。

以上各种变量的具体定义和说明见表１。

表１　变量说明

类型 变量名称
变量

符号
定义

因变量 债务融资成本 犇犈 （利息支出＋手续费支出＋其他财务

费用）／期末总负债×１００

自变量 美观度 犃犛 社会责任报告美观度打分

调节

变量

分析师关注度 犃犖 对公司进行过跟踪分析的分析师的自

然对数

机构投资者持股比

例

犆 机构投资者持股数量／总股本

控制

变量

企业规模 犛 年末总资产的自然对数

资产负债率 犔犈 负债总额／资产总额×１００％

资产回报率 犚 净利润／资产总额×１００％

成长性 犌 （当年营收－上年营收）／上年营收×１００％

有形资产比重 犘 （固定资产＋存货）／资产总额×１００％

亏损虚拟变量 犔犗 当企业净利润为负时取１，其余取０

第一大股东持股比例 犜 第一大股东所持股份数／总股份数

两职兼任虚拟变量 犇犝 董事长、总经理为同一人取１，其余取０

独立董事比例 犐 独立董事人数／董事会总人数

风险指数 犅 公司股票Ｂｅｔａ指数

年报美观度 犃犚 年度报告美学打分，由神经网络计算

４．４　模型设定

为探究社会责任报告美观度对公司债务融

资成本的影响，本研究构建以下计量模型：

犇犈犻，狋 ＝α０＋β１犃犛犻，狋＋∑犆犞犻，狋＋∑犉＋∑犢＋ε犻，狋，

（２）

式中，犻、狋分别表示企业和年份；α０表示常数项；

β１ 表示系数；犆犞 表示一系列控制变量；犉和犢

分别表示公司固定效应、年份固定效应；ε表示

随机干扰项。本研究主要关注β１ 的系数值及其

显著性水平。

为研究分析师关注度和机构投资者持股比

例的调节效应，构建以下计量模型：

犇犈犻，狋 ＝α１＋β２犃犛犻，狋＋β３犕犞犻，狋＋β４犃犛犻，狋×犕犞犻，狋＋

∑犆犞犻，狋＋∑犉＋∑犢＋ε犻，狋， （３）

式中，α１ 表示常数项；β２ ～β４ 均表示系数；犕犞

表示调节变量。同时，本研究使用时间固定效

应、公司固定效应和行业层面聚类的稳健回归

方法来估计上述计量模型，以控制截面相关和

时间序列自相关问题可能带来的影响。

５　实证结果与分析

５．１　描述性统计与相关性分析

本研究变量的描述性统计结果见表２。由

表２可知，社会责任报告美观度（犃犛）的均值和

标准差分别为２．８０３和０．７９５，最小值和最大值

分别为２．０４０和５．０９６，说明上市公司社会责任

报告美观度的差异较大；而年报的美观度（犃犚）

的均值和标准差分别为２．７３４和０．１７９，最小值

和最大值分别为２．２９８和３．１７４，说明上市公司

年报的披露格式较为统一，美观度的差异较小。

表２　描述性统计（犖＝５１５１）

变量 平均值 标准差 最小值 最大值

犇犈 ０．０５３ ０．０４４ －０．０３１ ０．４７８

犃犛 ２．８０３ ０．７９５ ２．０４０ ５．０９６

犃犖 ０．４８０ ０．５００ ０．０００ １．０００

犆 ０．５００ ０．５００ ０．０００ １．０００

犛 ２３．０３８ １．４２３ ２０．２９１ ２６．８５２

犔犈 ０．４９７ ０．１９６ ０．０６９ ０．８８９

犚 ０．０４５ ０．０４８ －０．１１１ ０．２０６

犌 ０．１７１ ０．３３９ －０．４０５ ２．０８９

犘 ０．２３８ ０．１７７ ０．００１ ０．７２２

犔犗 ０．０５７ ０．２３２ ０．０００ １．０００

犜 ３７．９００ １５．８８１ ８．４２４ ７５．００２

犇犝 ０．８２５ ０．３８０ ０．０００ １．０００

犐 ０．４０７ ０．１０６ ０．３３３ ０．８５７

犅 １．１４８ ０．２８４ ０．４０９ １．９０７

犃犚 ２．７３４ ０．１７９ ２．２９８ ３．１７４

　　相关性分析结果显示，各变量间的相关系

数均低于０．６，变量的犞犐犉 平均值为１．４０，最

大值为２．０４，远低于主流阈值１０。由此可见，

本研究中选取的变量之间不存在显著的多重共

线性问题。

５．２　回归结果与分析

基于双重聚类调整的社会责任报告美观度

影响企业债务融资成本的稳健回归分析结果见

表３。表３中，模型（１）只包含了控制变量，模

型（２）中增加了美观度变量犃犛。由表３模型

（２）可知，社会责任报告美观度的估计系数在

５％的水平上显著为负，说明社会责任报告美观

度越高，其债务融资成本越低，支持假设１。模

型（３）～模型（５）增加了分析师关注度和机构投

资者持股比例与美观度的交乘项。由模型（３）

可知，社会责任报告美观度与分析师关注度的

交乘项系数不显著，未支持假设２。由模型（４）

可知，社会责任报告美观度与机构投资者持股
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比例的交乘项系数在１０％的水平上显著为负，

支持假设３，说明机构投资者持股比例越高，社

会责任报告美观度对债务融资成本的削减作用

越强。结果表明，美观的社会责任报告更有助

于改善债权人对公司偿债能力的评价，减少债

权人的风险感知和对风险溢价的要求，而机构

投资者挖掘、解读、传播信息的能力可以放大社

会责任报告美观度的影响。

表３　多元回归分析结果（犖＝５１５１）

类别 （１） （２） （３） （４） （５）

犃犛 －０．３５３ －０．３６７ －０．２８７ －０．３０４

（－２．６０８） （－２．６７６） （－２．０７２） （－２．１７４）

犃犖 －０．１０４ －０．０７３

（－０．４７５） （－０．３３７）

犃犖×犃犛 ０．１５５ ０．２２４

（０．９８１） （１．５１６）

犆 －１．１４２ －１．１０１

（－１．１８０） （－１．１５９）

犆×犃犛 －１．２９８ －１．３８８

（－１．８８８） （－２．０２５）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年度固定

效应

ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

公司固定

效应

ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

常数项 １．０７４ ０．８３７ ０．４４２ １．２８４ １．１１６

（０．１５１） （０．１２０） （０．０６６） （０．１８８） （０．１６９）

犚２ ０．４５６ ０．４５７ ０．４５８ ０．４５９ ０．４５９

注：括号内为狋值；、分别表示狆＜０．１、狆＜０．０５。下同。

５．３　稳健性检验

本研究进行了如下的稳健性检验。

（１）工具变量回归　由于研究结果可能受

到互为因果和遗漏变量等内生性问题困扰，本

研究选取同年度同地区其他公司的社会责任报

告美观度的均值作为工具变量，应用两阶段工

具变量ＩＶ法进行内生性处理
［２８］。该工具变量

满足相关性和外生性的要求：①相关性方面，同

年度同地区的公司面临相似的外部环境，在履

行和披露社会责任上有一定的相关性，且未检

出弱工具变量问题；②外生性方面，目前没有证

据表明同地区其他公司的社会责任报告美观度

会影响本公司的债务融资成本，即工具变量与

模型的随机扰动项不相关。使用工具变量的回

归结果见表４。由表４模型（１）可知，经工具变

量调整后的社会责任报告美观度的系数在５％

的水平上显著为负，表明其对债务融资成本有

显著的负向影响；模型（３）显示，社会责任报告

美观度与机构投资者持股比例的交乘项在５％

的水平上显著为负，表明社会责任报告美观度

对债务融资成本的削减作用对机构投资者持股

比例高的企业更加强烈，与主分析结果一致。

同时，模型（２）中分析师关注度和美观度的交乘

项系数在５％的水平上显著为负，这表明在对

内生性问题加以控制之后，假设２也得到了支

持，即分析师关注越高，社会责任报告美观度对

债务融资成本的削减作用越强。因此，本研究

通过进一步分析，对分析师关注度的调节作用

进行了探讨和验证。

表４　工具变量检验结果（犖＝５１５１）

类别 （１） （２） （３） （４）

犃犛 －１．７９１ －１．３８７ －１．２９７ －１．０３１

（－２．５７５） （－２．０１９） （－１．８６０） （－１．４８６）

犃犖 －０．１０５ －０．０７１

（－０．５６７） （－０．３７６）

犃犖×犃犛 －２．２５７ －２．１２４

（－２．５１７） （－２．３５１）

犆 －１．８０１ －１．７４２

（－２．３７５） （－２．２６４）

犆×犃犛 －７．９７０ －６．０２７

（－２．４２７） （－１．８６１）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年度固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

公司固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

常数项 ５．６６０ ４．１７９ ７．９１２ ６．１５５

（１．１８７） （０．８４６） （１．６１３） （１．２１８）

犚２ ０．４３９ ０．４２１ ０．４２０ ０．４１０

　　（２）变更债务融资成本的衡量方式　为了验

证结果未受到特定债务融资成本衡量方式的主

导，本研究借鉴已有文献［２６］，通过企业利息支出、

手续费支出和其他财务费用的总额占期末总负

债的比重度量企业债务融资成本。检验结果见

表５模型（１），该结果与主分析结果一致，表明社

会责任报告美观度对债务融资成本的削减作用

并未受到特定债务融资成本衡量方式的影响。

（３）剔除债务融资成本为负的样本　为消

除异常值带来的影响，本研究借鉴大多数文献

的做法，对债务融资成本为负的样本进行剔除。

基于新样本的回归结果见表５模型（２），该结果

也与主分析结果一致，表明社会责任报告美观

度对债务融资成本的削减作用并未受到特殊样

本的影响。

表５　变更衡量方式和样本的稳健性检验结果

类别

变更债务融资成本

衡量方式

（１）

剔除债务融资成本

为负的样本

（２）

犃犛 －０．１２７ －０．３５８

（－１．７２３） （－２．６４０）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ

年度固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ

公司固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ

犖 ５１５１ ５０８５

常数项 －２．３７２ ０．９９３

（－０．４２１） （０．１４２）

犚２ ０．６８５ ０．４５８
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５．４　进一步分析

上述主回归分析控制了公司固定效应和年

份固定效应。ＺＨＯＵ
［２９］指出，公司固定效应模

型适用于分析自变量具有明显组内差异的数

据。当数据的自变量呈现组内差异小、组间差

异大的特征时，自变量与因变量之间的关系可

能无法通过公司固定效应模型检验出来，因而

应考虑使用行业固定效应模型。遵照其建议，

本研究进一步尝试使用行业固定效应模型进行

分析，结果见表６。由表６模型（１）可知，社会

责任报告美观度与债务融资成本在１％的水平

上负向相关；模型（２）和模型（３）显示，社会责任

报告美观度与分析师关注度及机构投资者持股

比例的交乘项分别在５％和１％的水平上显著

为负。分析结果与研究假设一致，且在包含全

部变量和交乘项的模型（４）中依然显著。结果

表明，社会责任报告越美观，企业债务融资成本

越低，而这一影响的效果在分析师关注度高或

机构投资者持股比例高的企业中更加突出。

表６　行业固定效应回归分析结果（犖＝５１５１）

类别 （１） （２） （３） （４）

犃犛 －０．２４４ －０．２１４ －０．１８６ －０．１６１

（－３．４３４） （－２．９８４） （－２．５１５） （－２．１７７）

犃犖 －０．０１２ －０．０１４

（－２．０２８） （－２．３０９）

犃犖×犃犛 －０．０１４ －０．０１１

（－２．５５９） （－２．０４８）

犆 ０．１５４ ０．１４８

（０．４６４） （０．４４３）

犆×犃犛 －０．９２９ －０．８８９

（－３．０８４） （－２．９１５）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年度固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

常数项 ２．３７５ １．１９３ ２．１２５ ０．８３８

（１．６７７） （０．７９７） （１．４７０） （０．５５０）

犚２ ０．０６７ ０．０６９ ０．０６９ ０．０７１

注：表示狆＜０．０１，下同。

　　本研究的全样本中共有１９４家公司发布的

所有报告均没有使用任何色彩元素（即该公司

发布的所有社会责任报告的色彩丰富度均为

０），表明这些公司在观测期内没有尝试对社会

责任报告进行美化，降低了美观度的组内差异。

由于公司固定效应模型不适用于分析自变量组

内差异小的数据［２９］，本研究也尝试剔除这部分

的数据样本，再重新进行公司固定效应模型分

析。剔除后，美观度数据组内方差占总方差的

比重会从２１．７％上升到７８．５％。这类样本剔

除方式也是金融研究常见的数据清洗方法［３０］。

基于清洗后样本的回归分析结果见表７。由表

７模型（１）可知，剔除干扰样本后，社会责任报

告美观度与债务融资成本在１％的水平上显著

负相关；模型（２）和模型（３）显示，社会责任报告

美观度与分析师关注度及机构投资者持股比例

的交乘项均在５％的水平上显著为负。分析结

果与研究假设一致，且在包含全部变量和交乘

项的模型（４）中依然显著。结果表明，社会责任

报告的美观度对企业债务融资成本有显著的负

向影响，而这一影响随着分析师关注度和机构

投资者持股比例的提高而增强。

表７　剔除干扰样本的回归分析结果（犖＝３９６７）

类别 （１） （２） （３） （４）

犃犛 －０．４８９ －０．３９６ －０．３５３ －０．２７７

（－３．３０９） （－２．９８１） （－２．５１０） （－２．２８９）

犃犖 －０．１９８ －０．２０２

（－０．７５５） （－０．７７３）

犃犖×犃犛 －０．４７６ －０．４１６

（－２．１２６） （－１．８９２）

犆 －０．４１０ －０．３４２

（－０．４１７） （－０．３４６）

犆×犃犛 －１．８２０ －１．７４２

（－２．４５３） （－２．３１０）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年度固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

公司固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

常数项 ２．９９８ １．７０８ ３．０８０ １．８２５

（０．３８３） （０．２２０） （０．３９７） （０．２３６）

犚２ ０．４９６ ０．４９７ ０．４９８ ０．４９８

　　此外，为了进一步验证结果的可靠性和因

果性，本研究同样应用两阶段工具变量ＩＶ法对

基于清洗后的样本进行内生性处理。工具变量

回归结果与表７的结果一致，表明在通过工具

变量控制内生性后，本研究的结论仍然成立。

综上所述，进一步分析的结果为本研究的

假设提供了更加充分的实证支持。这表明，企

业社会责任报告的美观度的确可以帮助消除信

息不对称、传递积极的信号，降低债权人对风险

溢价的要求；而分析师和机构投资者等专业信

息中介能通过其解读信息和传播信息的优势，

进一步放大社会责任报告美观度对企业债务融

资的影响。

６　结语

本研究以我国２００７～２０１９年披露社会责

任报告的上市公司为样本，创新性地通过深度

学习方法计算社会责任报告的美观度，并实证

探究了社会责任报告的美观度对债务融资成本

的影响。研究发现：①社会责任报告美观度越

高，企业债务融资成本越低；②企业的机构投资

者持股比例和分析师关注度越高，社会责任报

·１６８１·
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告美观度对该企业债务融资成本的削减作用越

强。这表明社会责任报告的美观度有助于强化

报告中正面信息的传递，减少债权人对风险的

评估，增强债权人对企业还贷能力的信心；同

时，分析师和机构投资者等专业信息中介能通

过其解读和传播信息的优势，放大社会责任报

告美观度对债务融资的影响。

理论层面，本研究主要有以下几点贡献：①

已有研究侧重于讨论社会责任报告文本特征对

价值感知的影响，本研究聚焦于社会责任报告

美观度和企业债务融资成本，揭示了报告视觉

特征的经济影响，拓展了对社会责任报告的理

论认识；②本研究发现机构投资者和分析师等

专业信息中介可以强化社会责任报告美观度的

影响，为探讨其影响机制提供了依据；③本研究

借助深度学习模型对美观度这一抽象概念进行

了衡量，弥补了以往实证研究在衡量方法上的

不足，拓展了计算美学的应用。实践层面，本研

究主要有以下启示：①监管部门应加强对企业

社会责任报告披露的引导，不仅要关注报告的

内容，也要规范报告的呈现形式；②上市公司应

重视社会责任报告的制作和披露，注意提升报

告的视觉效果和美学价值，以改善企业的融资

环境。

本研究也存在一定的局限性：①研究场景

和数据没有随机的、外生的冲击，不足以完全排

除所有潜在的内生性问题，未来研究可以利用

包含外生性政策冲击的实证数据或基于现场实

验的实验数据来进一步验证结论的因果性；②

本研究对美观度的衡量没有考虑不同文本主题

的差异，以及文本和视觉元素的相互作用，未来

研究可以探索更细化、更精确的度量方法；③本

研究仅关注了债务融资成本，没有考虑其他财

务和绩效指标，后续研究可以进一步探讨社会

责任报告美观度的影响范围和边界。
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