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　 　 内容提要：社会责任报告作为上市公司自愿性信息披露的重要形式，其市值管理潜能

日益得到重视。 本文利用 ２００８—２０１８ 年 Ａ 股上市公司数据，检验了上市公司发布社会责

任报告是否具有市值管理动机以及这种动机能否实现，并探究了其背后的原因。 研究表

明：上市公司发布社会责任报告已经表现出强烈的市值管理诉求，但由于投资者对社会责

任的负面看法以及缺少对社会责任信息的理性解读，公司的市值管理目的经常难以实现，
发布社会责任报告反而激发了市场消极反馈。 进一步的分析发现，市值越被低估以及财

务业绩越优的上市公司，其发布社会责任报告的市场消极反馈越能够得到弱化；而提升社

会责任报告质量以及分析师对于社会责任报告的解读，却不能明显弱化市场的消极反馈。
据此，提出提高投资者的社会责任意识，鼓励投资者进行长期价值投资，推动上市公司树

立正确的社会责任理念，创新和完善社会责任报告的信息披露形式等建议。
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一、 引　 言

市值管理是指上市公司基于市值信号，通过组织机制建设以及与资本市场的信息交互，达到价

值创造和价值实现的目的，使股价能够充分反映公司的内在价值（Ｃｏｐｅｌａｎｄ 等，１９９４［１］；施光耀和

刘国芳，２００８［２］）。 中国的股票市场是在计划经济向市场经济转轨进程中逐步建立与发展起来的，
在股权分置时期，多数上市公司的控股股东所持有的本公司股份无法进入交易所进行交易，因此其

收益也就并不直接依赖于公司市值的变化。 在此阶段，市值管理观念淡漠，投资者关系管理并未得

到重视。 ２００５ 年后，随着股权分置改革的推进，全流通得以逐步实现，于是股东财富与公司价值密

切相关，上市公司市值管理的重要性日益显现。 ２０１４ 年 ５ 月，国务院发布《关于进一步促进资本市

场发展的若干意见》（即“新国九条”），明确鼓励上市公司建立市值管理制度，市值管理推进的广度

和深度进一步加大。 在此背景下，企业社会责任因其业绩补偿和信息补充的内在属性日益展现出

市值管理的潜能。
我国对上市公司践行社会责任一直持鼓励态度。 早在 ２００２ 年 １ 月，《上市公司治理准则》便

首次在政策层面提出应重视公司的社会责任。 为了指导上市公司发布社会责任报告，深圳证券交

易所和上海证券交易所先后于 ２００６ 年和 ２００８ 年发布了《深圳证券交易所上市公司社会责任指引》
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和《上海证券交易所上市公司环境信息披露指引》，２０１２ 年中国证券监督管理委员会在其颁布的

《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 ２ 号》中进一步规范了上市公司社会责任报告

披露的格式、内容与渠道。 在历经倡导、鼓励以及界限并不分明的强制性措施后，我国上市公司对

于社会责任报告的重视程度与日俱增。 此外，大小非解禁也在一定程度上提升了上市公司管理层

发布企业社会责任报告的积极性。 因此，在内部市值管理导向和外部政策鼓励的共同驱使下，社会

责任报告理应得到大范围的普及。 但事实上，截至 ２０１９ 年 ９ 月，中国 Ａ 股上市公司发布社会责任

报告的公司数占比仅为 ２６％ ，其中国有企业占比达到 ５５％ ；并且从行业发布率来看，金融业最高，
制造业虽绝对发布数量最多，但发布率只有两成①。 在沪深两市，甚至仍存在着属于交易所强制性

披露范畴，却依然不发布社会责任报告的上市公司。 由此可见，我国上市公司发布社会责任报告的

积极性并不高。 事实上，投资界关于上市公司是否应该履行社会责任仍有争论，不少人认为社会责

任与股东利益存在矛盾，追求社会责任会使投资者承担不必要的成本和风险。 此外，不同于以财务

信息为主的强制性信息披露，上市公司在社会责任报告的编制方式、涵盖内容、发布方式等方面较

为随意，加上社会责任报告所披露的软信息真实性难以验证，“报喜不报忧”“歌功颂德”式的自我

宣传屡见不鲜。 有的公司甚至会开展伪社会责任行为，借社会责任之名行为己牟利乃至违法违规

之实（肖红军等，２０１３） ［３］。 这将损害社会责任的信息补充功能，加重信息不对称和投资者对上市

公司的不信任。 综上所述，我国上市公司发布社会责任报告是否有市值管理的诉求？ 社会责任报

告发布后能否有效发挥市值管理的功能？ 这些问题值得探究。 本文试图对上市公司发布社会责任

报告的市值管理动机及效果进行检验，并厘清其背后的原因，为促进社会责任与企业市值管理有效

融合，以及推进社会责任信息披露制度逐步完善，弱化信息不对称从而提升资本市场效率提供

建议。
不同于以往文献，本文研究的边际贡献在于：第一，聚焦于社会责任报告的市值管理功能，对报

告发布的动机进行解读。 以往文献从政治寻租、内部管理等视角讨论了我国上市公司发布社会责

任报告的动机。 随着我国市场经济体制改革的深化，市值管理日益成为上市公司主动发布社会责

任报告的考量，相关的研究却比较少见。 本文研究了上市公司发布社会责任报告的市值管理诉求，
丰富了社会责任报告的发布动机研究。 第二，基于股票市场反应，探究了社会责任报告的市值管理

效果。 现有文献常将市值管理泛化为公司战略决策，考察市值管理引起的价值效应，却少有文献对

市值管理动机下具体行动的实现效果展开分析。 社会责任是投资者关系管理的重要范畴，本文以

此为切入点，考察社会责任能否帮助上市公司实现市值管理，丰富了市值管理领域的研究。 第三，
从投资者信息解读的视角剖析了社会责任报告市值管理效果的深层原因。 以往文献多从公司管理

者视角，通过分析管理者发布社会责任报告是否具有自利性动机，评价社会责任报告能否改善市场

信息环境。 不同于以往研究，本文则从投资者视角，根据资本市场对社会责任报告的响应情况分析

投资者对社会责任的真实态度以及对报告的信息解读能力，丰富了投资者行为特征研究。

二、 文献述评与研究假设

１．发布社会责任报告的市值管理动机

社会责任报告属于自愿性信息披露，是投资者关系管理的范畴。 上市公司借助社会责任报告

将其履行社会责任的理念、战略、方式方法向利益相关者进行披露，并系统梳理经营活动对经济、环
境、社会等领域造成的直接和间接影响，以及取得的成绩及不足等信息，以弥补强制性信息披露的

不全面问题。 关于上市公司发布社会责任报告的动机，国外的研究主要从市值管理的角度出发，以
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信息不对称为研究视角，认为上市公司发布社会责任报告是为了加强与投资者的沟通、强化双方互

信、提高投资者的黏度，从而降低公司的融资成本，实现公司价值的最大化（Ｇｏｄｆｒｅｙ 等，２００９） ［４］。
也有研究从公司可持续增长出发，以预警为研究视角，认为上市公司编制与发布社会责任报告，有
助于其发现生产经营活动中存在的潜在风险，从而采取有针对性措施防范风险，维护公司的健康与

可持续发展（Ｓｚéｋｅｌｙ 和 Ｋｎｉｒｓｃｈ，２００５） ［５］。 考虑到中国股票市场制度演进特征，针对中国上市公司

发布社会责任报告动机的研究则认为，与国外资本市场不同，我国上市公司发布社会责任报告的动

机从总体上看，经历了“政治寻租为主，市值管理为辅”向“市值管理为主，政治寻租为辅”转变的过

程。 在监管当局提倡上市公司发布社会责任报告的初期，沪深股票交易所上市的公司多由国有企

业改制而来，即以国有控股公司为主。 延续政策市的思维，可以认为这些上市公司对于国家政策的

反应较为敏感，当监管当局逐渐强化承担社会责任对于企业发展的重要性时，出于政治寻租的目

的，发布社会责任报告的意愿会更加强烈（Ｙａｎｇ 等，２０１５） ［６］。 由于寻租成本与收益的差异客观存

在，加之编制与发布社会责任报告对上市公司管理层而言是一种“经济不正确”，因此不同产权性

质的上市公司对于通过发布社会责任报告进行政治寻租的热情并不相同（黎文靖，２０１２） ［７］，在其

初始阶段也存在上市公司发布社会责任报告的目的是为了进行市值管理。 进入 ２１ 世纪以来，随着

我国市场经济体制改革的不断深化，身处改革大潮中的上市公司也逐渐转变思维，不断强化自身市

场经济主体地位的意识，同时在交易所上市的公司产权性质也日益多元化。 在此背景下，为了满足

利益相关者的诉求，做好投资者关系管理，上市公司积极发布社会责任报告（许正良和刘娜，
２００８） ［８］。 通过发布社会责任报告可以树立良好的公司形象，进而有助于公司价值的提升。 由此

可见，现阶段上市公司发布社会责任报告已表现出强烈的“市值管理”诉求。 烙印理论认为，在市

值管理动机的驱使下，由于公司的财务信息已按要求强制性披露，许多财务业绩不佳的上市公司会

借助社会责任报告向投资者传递积极的非财务信息，从而形成良好的“印象管理”效应（Ｍａｒｑｕｉｓ 和

Ｔｉｌｃｓｉｋ，２０１３［９］；黄艺翔和姚铮，２０１６［１０］ ）。 自愿性披露的社会责任报告最终形成对财务报告的信

息补充，从而满足身处弱势地位的投资者对上市公司强烈的信息需求，促进投资者对公司价值的了

解和认同。 对于市值被低估的公司而言，为避免陷入“沉默的螺旋”，更倾向于借助“政策引导、公
司自愿”的社会责任报告向利益相关者展示公司的实力与愿景。 因此，本文提出如下研究假设：

Ｈ１：市值低估越严重的上市公司越倾向于发布社会责任报告，且发布的报告质量越高。
２．发布社会责任报告的市值管理效果

履行社会责任并发布社会责任报告可以从业绩补偿和信息补充两个方面帮助上市公司实现市

值管理。 业绩补偿论认为，企业作为社会经济的重要组成部分，其行为不仅关乎自身利益，还牵动

着国家、社会以及生态环境的发展。 随着近年来可持续发展理念在全球范围内盛行并日益向消费

领域和投资领域渗透，上市公司履行社会责任能够营造和谐的利益相关者关系，全面激发公司在经

济、社会、环境领域价值创造的潜能。 履行社会责任通过提高公司声誉，能够改善公司财务业绩

（Ｆｏｍｂｒｕｎ 和 Ｓｈａｎｌｅｙ，１９９０［１１］；Ｈａｓａｎ 等，２０１６［１２］；温素彬和方苑，２００８［１３］）、帮助公司获得融资便利

（李姝等，２０１３［１４］；Ｉｏａｎｎｏｕ 和 Ｓｅｒａｆｅｉｍ，２０１５［１５］）。 在资本市场上，社会责任表现好的公司对于投资

者来说更具吸引力。 因此，借助社会责任报告向投资者传递公司在社会责任方面的建树和愿景，能
够提高上市公司的美誉度并提升公司的财务业绩，从而获得投资者的青睐。 信息补充论认为，相较

于被监管当局要求强制披露的财务信息，社会责任报告作为非财务信息的独立载体，阐明履行社会

责任的理念以及公司未来的发展战略，能够提供包括但不限于与利益相关者权益保护、环境和可持

续发展、公共关系和公益事业等相关的软信息，进而提高企业信息透明度，让投资者对企业内在价

值的决定因素有更全面的了解。 市场经验表明，完整而可靠的信息披露能够改善投资者关系，从而

起到提升公司价值和股票收益（Ｐｅａｓｎｅｌｌ 等，２０１１） ［１６］、稳定市场（权小锋等，２０１６） ［１７］等作用。 社会
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责任报告能够与强制性披露的财务报告形成信息上的良性互补，帮助上市公司实现市值管理。 据

此，本文提出如下研究假设：
Ｈ２ａ：上市公司发布社会责任报告能够起到市值管理的效果。
尽管社会责任在全球范围内方兴未艾，反对社会责任的声音却不曾断绝，针对业绩补偿论和信

息补充论存在对立的观点，可以归纳为股东利益侵占论和伪社会责任论。 股东利益侵占论从根本

上否认“企业应该承担社会责任”的观点。 他们认为，社会责任具有正外部性。 承担社会责任使企

业运营更注重对社会、自然环境等的影响，强调综合价值的最大化。 这必然会占用经济资源，增加

不必要的成本和风险（Ａｕｐｐｅｒｌｅ 等，１９８５） ［１８］，违反公司纯粹的股东利益最大化目标（Ｆｒｉｅｄｍａｎ，
２００７） ［１９］。 因此，社会责任并不受投资者的欢迎。 若投资者将公司履行社会责任看作对自身利益

的侵占，就可能通过用脚投票表达意见，造成股价下跌，导致公司市值管理的目标无法实现。 伪社

会责任论虽然肯定社会责任，但提出社会责任信息的难验证性会纵容管理层的自利行为。 由于目

前在我国资本市场中，社会责任信息披露没有明确的制度安排和监管体制，上市公司发布社会责任

报告强制性与自愿性共存，报告的内容和形式也没有统一的编撰标准，所以投资者很难对公司是否

真正履行了社会责任做出科学判断。 在没有强制性披露规范约束下，披露社会责任报告就会成为

上市公司金融营销的有效工具，且有可能将道德风险转化成具体行动，借助社会责任报告竭尽所能

将自身“漂红”“漂绿”（权小锋等，２０１５） ［２０］，向地方政府寻租（邹萍，２０１８） ［２１］；同时，若隐若现地美

化强制性披露的财务信息，对不利信息进行“捂盘”，以提升自身“美誉度”。 伪社会责任形式的虚

假信息披露更是严重偏离了市值管理的正规路线，其目的不再是公司长期基本面的改善，而是专注

于股价短期波动，助长市场炒作气氛，侵害公众投资者的利益。 虽然近年来随着部分上市公司市值

管理意识的回归和民间监督机构的兴起，社会责任行为得到一定改善，但公司开展伪社会责任活动

的事例仍常有曝光，其中不乏一些知名的上市公司，而伪社会责任的涟漪效应也未能完全得到控

制。 尽管我国资本市场发展历程较短，相较于发达的资本市场投资者也尚不成熟，但在与上市公司

管理层的多轮博弈中，我国资本市场中的投资者积累了丰富的经验。 他们会根据自身的经验对上

市公司自愿性披露信息进行解读，受制于“有限认知”，投资者倾向于认为上市公司发布社会责任

报告是一种“装点门面”的做秀（肖红军等，２０１３） ［３］，在此理念驱使下，他们并不会因发布社会责任

报告而看多上市公司的股票。 相反，投资者对上市公司发布社会责任报告的质疑和警惕态度可能

形成资本市场的消极反应，导致社会责任报告的发布难以帮助上市公司实现“市值管理”，反而抑

制股价的上升。 根据股东利益侵占论和伪社会责任论，本文提出如下研究假设：
Ｈ２ｂ：上市公司发布社会责任报告无法起到市值管理的效果。

三、 研究设计

１．模型构建

实证检验包括两个部分：一是上市公司发布社会责任报告的市值管理动机检验，即考察市值被

低估的上市公司是否发布社会责任报告的意愿更强烈；二是社会责任报告的市值管理效果检验，即
公司借助发布社会责任报告究竟能否实现市值管理的目标。

（１）假设 Ｈ１ 的检验模型。 首先，使用 Ｌｏｇｉｔ 模型考察市值低估程度对公司发布社会责任报告

概率的影响，若公司希望借助社会责任报告进行市值管理，则市值低估越严重的公司发布社会责任

报告的可能性越高。 模型设定如下：
Ｐｒ（ＣＳＲＲ ｉ，ｔ ＝ １） ＝ β０ ＋ β１ＥＭＶｉ，ｔ ＋ β２Ｌｅｖｉ，ｔ ＋ β３ＲＯＥ ｉ，ｔ ＋ β４ＯｗｎＣｏｎｉ，ｔ

＋ β５Ｖｏｌｕｍｅｉ，ｔ ＋ β６ＰＬＴｉ，ｔ ＋ β７Ｃｒｏｓｓｌｉｓｔｉ，ｔ ＋ β８Ｔａｘｉ，ｔ ＋ β９ ＩｎｄＬｅｒｎｅｒｉ，ｔ
＋ β ｊＩｎｄｕｓｔｒｙ ＋ βｋＹｅａｒ ＋ εｉ，ｔ

（１）
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　 　 其中，ＣＳＲＲ 表示上市公司是否发布社会责任报告，Ｐｒ（ＣＳＲＲ ｉ，ｔ ＝ １）表示公司 ｉ 在 ｔ 年发布社会

责任报告的概率①；ＥＭＶ 表示公司市值低估程度，参考 Ｃｈｅｎ 等 （２０１４） ［２２］、李行健和李广子

（２０１７） ［２３］采用企业特定市净率 ／行业市净率表示，该值越小，公司市值被低估的程度越严重。 借鉴

Ｄｈａｌｉｗａｌ 等（２０１１） ［２４］、王艳艳等（２０１４） ［２５］ 的研究，模型控制了资产负债率（ Ｌｅｖ）、权益报酬率

（ＲＯＥ）、股权集中度（ＯｗｎＣｏｎ）、股票流动性（Ｖｏｌｕｍｅ）、公司所属行业的污染类型（ＰＬＴ）、公司是否

海外上市（Ｃｒｏｓｓｌｉｓｔ）、公司实际税负（Ｔａｘ）、行业竞争程度（ ＩｎｄＬｅｒｎｅｒ），同时控制行业效应（ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）
和年份效应（Ｙｅａｒ），εｉ，ｔ为随机干扰项。 若假设 Ｈ１ 成立，则估计参数 β１ 显著为负，即市值低估越严

重的上市公司越倾向于发布社会责任报告。
其次，考察市值低估程度对社会责任报告质量的影响。 作为一种自愿性信息披露的工具，社会

责任报告能否反映公司实际的社会责任治理及绩效情况影响着投资者对公司的认知，决定了报告

能否起到市值管理的作用。 因此，希望借助社会责任报告进行市值管理的公司往往更加注重信息

披露的质量，即市值低估越严重的公司发布的报告质量越高。 模型设定如下：
ＣＳＲＱｉ，ｔ ＝ γ０ ＋ γ１ＥＭＶｉ，ｔ ＋ γ２Ｌｅｖｉ，ｔ ＋ γ３ＲＯＥ ｉ，ｔ ＋ γ４ＯｗｎＣｏｎｉ，ｔ ＋ γ５Ｖｏｌｕｍｅｉ，ｔ

＋ γ６ＰＬＴｉ，ｔ ＋ γ７Ｃｒｏｓｓｌｉｓｔｉ，ｔ ＋ γ８Ｔａｘｉ，ｔ ＋ γ９ ＩｎｄＬｅｒｎｅｒｉ，ｔ ＋ γ ｊＩｎｄｕｓｔｒｙ ＋ γｋＹｅａｒ ＋ εｉ，ｔ

（２）

　 　 其中，ＣＳＲＱ 表示公司社会责任报告的质量，用润灵环球社会责任评分表示。 ２００９ 年以来，
润灵环球通过构建 ＭＣＴｉ 评分体系，从整体性、内容性和技术性三方面对上市公司发布的社会责

任报告进行综合打分，其目的是推动报告质量改进、促进量化信息披露，使社会责任报告真正实

现信息披露的功能。 因此，使用润灵环球社会责任评分（ＲＫＳ 评分）表示上市公司社会责任报告

的质量，该评分越高则社会责任报告质量越高。 考虑到润灵环球仅对发布报告公司的社会责任

情况进行打分，为避免可能的样本选择偏差影响回归结果，选择 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回归作为对照。
在第一阶段，根据式（１）估计得到逆米尔斯比率 ＩＭＲ；在第二阶段，将 ＩＭＲ 作为控制变量，构建模

型如下：
ＣＳＲＱｉ，ｔ ＝ γ０ ＋ γ１ＥＭＶｉ，ｔ ＋ γ２Ｌｅｖｉ，ｔ ＋ γ３ＲＯＥ ｉ，ｔ ＋ γ４ＯｗｎＣｏｎｉ，ｔ ＋ γ５Ｖｏｌｕｍｅｉ，ｔ ＋ γ６ＰＬＴｉ，ｔ

＋ γ７Ｃｒｏｓｓｌｉｓｔｉ，ｔ ＋ γ８Ｔａｘｉ，ｔ ＋ γ９ ＩｎｄＬｅｒｎｅｒｉ，ｔ ＋ γｍＩＭＲ ＋ γ ｊＩｎｄｕｓｔｒｙ ＋ γｋＹｅａｒ ＋ εｉ，ｔ

（３）

　 　 若假设 Ｈ１ 成立，则在式（２）和式（３）中，γ１ 的参数估计结果显著为负，即市值低估越严重的上

市公司发布社会责任报告的质量越高。
（２）假设 Ｈ２ 的检验模型。 采用股票超额收益率检验发布社会责任报告的市值管理效果。 市

值管理效果的最终体现是股票价值的增长（Ｃｏｐｅｌａｎｄ 等，１９９４） ［１］；相较于时点指标，股票收益率计

算周期长，更能体现公司价值的持续提升（李旎和郑国坚，２０１５） ［２６］，因此，选择从股价反应视角考

察市值管理效果。 若股票能够获得超出市场水平的收益，则市值管理的效果较好。 采用经市场调

整的股票年回报率表示超额收益（周铭山等，２０１７） ［２７］，模型如下：

ｒｅｔｉ，ｔ ＝ ∏ ｎ

ｔ ＝ １
（ ｒｉ，ｔ ＋ １） － ∏ ｎ

ｔ ＝ １
（ ｒｍ，ｔ ＋ １） （４）

　 　 其中，ｒｉ，ｔ和 ｒｍ，ｔ分别为股票 ｉ 第 ｔ 周的收益率和第 ｔ 周分市场流通市值加权平均收益率，二者均

采用“考虑现金红利再投资的周收益率”，ｎ 表示年度内交易周数②。 具体回归模型如下：
ｒｅｔｉ，ｔ ＋１ ＝ δ０ ＋ δ１ＣＳＲＲ ｉ，ｔ ＋ δ２ＲＥＴｉ，ｔ ＋ δ３ＳＩＧＭＡｉ，ｔ ＋ δ４ＮＣＳＫＥＷｉ，ｔ ＋ δ５ ｌｎＡｓｓｅｔｉ，ｔ

＋ δ６ＲＯＥ ｉ，ｔ ＋ δ７Ｌｅｖｉ，ｔ ＋ δ８Ｄｕａｌｉｔｙｉ，ｔ ＋ δ９Ｔｏｂｉｎｑｉ，ｔ ＋ δ１０ＯｗｎＣｏｎｉ，ｔ ＋ δ１１Ｄｔｕｒｎｉ，ｔ

＋ δ１２Ｏｐａｑｕｅｉ，ｔ ＋ δ ｊＩｎｄｕｓｔｒｙ ＋ δｋＹｅａｒ ＋ εｉ，ｔ

（５）
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①
②

公司一般在次年发布报告陈述本年度的社会责任履行情况。
仅保留年交易周数不小于 ２６ 周的样本进行计算。



　 　 其中，ｒｅｔｉ，ｔ ＋ １为次年股票超额收益。 参考 Ｋｉｍ 等（２０１１） ［２８］ 和权小锋等（２０１５） ［２０］ 的文献，模
型控制了股票周特定收益的标准差（ＳＩＧＭＡ）和均值（ＲＥＴ）、公司当年的崩盘风险（ＮＣＳＫＥＷ）、公
司规模（ ｌｎＡｓｓｅｔ）、权益报酬率（ＲＯＥ）、资产负债率（ Ｌｅｖ）、两职兼任（Ｄｕａｌｉｔｙ）、公司价值（Ｔｏｂｉｎｑ）、
股权集中度（ＯｗｎＣｏｎ）、股票年平均换手率增量（ＤＴＵＲＮ）、信息不透明度（Ｏｐａｑｕｅ）。 若假设 Ｈ２ａ

成立，则估计参数 δ１ 显著为正，即发布社会责任报告会对股票长期收益产生积极的支持作用，发
布社会责任报告能够起到市值管理的效果。 若假设 Ｈ２ｂ成立，则估计参数 δ１ 显著为负，即市场对

社会责任报告做出了负面反馈，引起股票长期收益的下降，即发布社会责任报告无法起到市值管

理的效果。
本文中所使用的变量的具体定义如表 １ 所示。

表 １ 变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

股票超额收益 ｒｅｔ 以经市场调整的股票年回报率表示

社会责任
ＣＳＲＲ 是否披露社会责任报告，披露为 １，否则为 ０
ＣＳＲＱ 社会责任质量，以润灵社会责任评分表示

市净率比率 ＥＭＶ 以企业市净率 ／ 行业市净率表示

资产负债率 Ｌｅｖ 以总负债 ／ 总资产表示

权益报酬率 ＲＯＥ 以净利润 ／ 股东权益表示

股权集中度 ＯｗｎＣｏｎ 以前十大股东持股比例表示

股票流动性 Ｖｏｌｕｍｅ 以年股票交易量除以年末流通股数表示

污染行业属性 ＰＬＴ 污染型行业取 １，否则取 ０
交叉上市 Ｃｒｏｓｓｌｉｓｔ 交叉上市取 １，否则取 ０
实际税率 Ｔａｘ 以所得税费用 ／ 税前利润总额表示

行业竞争程度 ＩｎｄＬｅｒｎｅｒ 以行业勒纳指数表示

股票收益均值 ＲＥＴ 年度内股票 ｉ 周特定收益的均值，乘 １００ 进行调整

股票收益标准差 ＳＩＧＭＡ 年度内股票 ｉ 周特定收益的标准差

企业规模 ｌｎＡｓｓｅｔ 企业规模，以总资产的自然对数表示

公司价值 Ｔｏｂｉｎｑ 公司价值，以市场价值 ／ 总资产表示

换手率变化 ＤＴＵＲＮ 股票 ｉ 的 ｔ 年和 ｔ － １ 年的平均换手率之差

两职兼任 Ｄｕａｌｉｔｙ 董事长与总经理两职兼任情况，不兼任取 １，否则取 ０
信息不透明度 Ｏｐａｑｕｅ 信息不透明度，以过去三年操纵性应计利润绝对值的均值表示

　 　 资料来源：作者整理

２．数据说明

本文选取 ２００８—２０１８ 年中国 Ａ 股上市公司作为研究样本。 之所以选择 ２００８ 年作为样本起始

点，是因为我国企业社会责任报告自 ２００９ 年起才进入密集和常规披露态势，而社会责任报告一般

是对企业上一年度社会责任建设状况的披露。 在原始样本的基础上，本文进行了如下处理：（１）剔
除 ＳＴ、ＰＴ 企业；（２）剔除金融类上市公司；（３）剔除上市当年及之前的样本；（４）剔除财务数据异常

的样本。 其中社会责任数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库和润灵环球社会责任评级数据库①，公司财务数据

来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库，公司污染类型根据环保部 ２０１０ 年颁布的《上市公司环境信息披露指南》所
列示的重污染行业比对获得②。 为剔除极端值的影响，本文对所有连续变量在 １％ 和 ９９％ 分位点
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①

②

由于润灵评级的滞后性，其覆盖年限不全，因此同时采用了 ＣＳＭＡＲ 数据库中的社会责任数据，并与上市公司网站发布的

社会责任报告进行了比对，确保数据准确性。
根据环保部 ２０１０ 年 ９ 月 １４ 日公布的《上市公司环境信息披露指南》 （征求意见稿）：火电、钢铁、水泥、电解铝、煤炭、冶

金、化工、石化、建材、造纸、酿造、制药、发酵、纺织、制革和采矿业等 １６ 类行业为重污染行业。



进行了缩尾处理。 最后，共得到 ３４１２ 家公司共计 ２３８４３ 条数据。 实证过程中由于所选用的变量不

同，模型的样本量存在一定差异。
表 ２ 显示了关键变量的描述性统计结果。 由于引导上市公司自愿披露社会责任信息的制度建

设尚在推进过程中，我国上市公司的社会责任信息披露呈现二元化态势（权小锋等，２０１５） ［２０］，即一

类公司应监管层和交易所规定强制披露社会责任报告①；另一类采取自愿披露。 据此，将样本划分

为应规组和自愿组，以考察两者利用社会责任报告进行市值管理的行为差异。
表 ２ 描述性统计结果

样本类别 变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

全样本

ＣＳＲＲ ２３８４３ ０􀆰 ２４５５ ０􀆰 ４３０４ ０ １
ＣＳＲＱ ５５７９ ３８􀆰 ７１０３ １２􀆰 ２７３５ １３􀆰 ３３ ８９
ＥＭＶ ２３２４７ １􀆰 ０４３４ ０􀆰 ７３７５ ０􀆰 １８６１ ５􀆰 ０４１５
ｒｅｔ ２３１０７ ０􀆰 ０３５０ ０􀆰 ４３４４ － ０􀆰 ７２４１ １􀆰 ８８２９

应规组

ＣＳＲＲ ３５８０ ０􀆰 ６９６４ ０􀆰 ４５９９ ０ １
ＣＳＲＱ ２４０６ ４１􀆰 ２１５２ １４􀆰 ０３７６ １５􀆰 ２ ８９
ＥＭＶ ３５３８ ０􀆰 ９５２５ ０􀆰 ５６３８ ０􀆰 １８６１ ５􀆰 ０４１５
ｒｅｔ ３５４３ ０􀆰 ０８３４ ０􀆰 ４３７８ － ０􀆰 ７２４１ １􀆰 ８８２９

自愿组

ＣＳＲＲ ２０２６３ ０􀆰 １６５８ ０􀆰 ３７１９ ０ １
ＣＳＲＱ ３１７３ ３６􀆰 ８１０９ １０􀆰 ３５０１ １３􀆰 ３３ ８０􀆰 ２９
ＥＭＶ １９７０９ １􀆰 ０５９７ ０􀆰 ７６３３ ０􀆰 １８６１ ５􀆰 ０４１５
ｒｅｔ １９５６４ ０􀆰 ０２６２ ０􀆰 ４３３２ － ０􀆰 ７２４１ １􀆰 ８８２９

　 　 资料来源：作者整理

从社会责任报告的发布情况来看，总体上，样本中发布社会责任报告的公司占比为 ２４􀆰 ５５％ ，
社会责任报告的平均得分为 ３８􀆰 ７１ 分，而报告最高得分为 ８９ 分。 由此可见，社会责任报告的发布

水平及报告质量并不高。 由于受监管层和交易所约束，应规组发布报告的比例及报告质量都要高

于自愿组。 从市值低估水平上看，应规组 ＥＭＶ 均值为 ０􀆰 ９５２５，小于自愿组的均值（１􀆰 ０５９７）。 应规

组平均市值低估程度和社会责任报告发布率均超过自愿组，这可能会影响全样本回归的结果，因此

在后续实证检验中均进行分样本回归。 从市值管理效果上看，表示股票超额收益的 ｒｅｔ 均值和标准

差分别为 ０􀆰 ０３５０ 和 ０􀆰 ４３４４，可见，不同公司的超额收益存在较大差异，并且应规组的平均超额收

益均值（０􀆰 ０８３４）高于自愿组（０􀆰 ０２６２）。

四、 实证结果分析

１．单变量分析

表 ３ 列示了模型（１） ～模型（３）、模型（５）涉及的主要变量在披露和未披露社会责任报告组之

间的均值 ｔ 检验结果，其中实验组表示披露社会责任报告（ＣＳＲＲ ｔ ＝ １）的样本，控制组表示未披露

社会责任报告（ＣＳＲＲ ｔ ＝ ０）的样本。
表 ３ 实验组和控制组的变量均值及差异

变量
（１）实验组 ＣＳＲＲｔ ＝ １ （２）控制组 ＣＳＲＲｔ ＝ ０ 差值 ＝ （１） － （２）

均值 标准差 均值 标准差 均值 Ｔ 值

ＥＭＶｔ ０􀆰 ９０９２ ０􀆰 ５４７５ １􀆰 ０８７４ ０􀆰 ７８５０ － ０􀆰 １７８２∗∗∗ － １５􀆰 ９８

４６１

那晋领，方先明　 上市公司发布社会责任报告能够实现市值管理动机吗？

① 目前我国被要求应规披露社会责任报告的上市公司主要包括上证 １８０、深证 １００ 以及公司治理板块和金融类公司。



续表 ３

变量
（１）实验组 ＣＳＲＲｔ ＝ １ （２）控制组 ＣＳＲＲｔ ＝ ０ 差值 ＝ （１） － （２）

均值 标准差 均值 标准差 均值 Ｔ 值

Ｌｅｖｔ ０􀆰 ４９３２ ０􀆰 １９６９ ０􀆰 ４２４２ ０􀆰 ２０８１ ０􀆰 ０６９０∗∗∗ ２２􀆰 ２８
ＲＯＥｔ ０􀆰 ０８９６ ０􀆰 １０９６ ０􀆰 ０５８０ ０􀆰 １２７９ ０􀆰 ０３１６∗∗∗ １６􀆰 ９９

ＯｗｎＣｏｎｔ ５８􀆰 ９７９０ １６􀆰 １３１１ ５７􀆰 ００３３ １５􀆰 １８３２ １􀆰 ９７５７∗∗∗ ８􀆰 ５１
Ｖｏｌｕｍｅｔ ４􀆰 ２９１９ ３􀆰 ２６６５ ５􀆰 ６９７０ ４􀆰 ０６８４ － １􀆰 ４０５１∗∗∗ － ２４􀆰 ０２
ＰＬＴｔ ０􀆰 ３９９９ ０􀆰 ４８９９ ０􀆰 ３５０９ ０􀆰 ４７７３ ０􀆰 ０４９０∗∗∗ ６􀆰 ７５

Ｃｒｏｓｓｌｉｓｔｔ ０􀆰 ０１３０ ０􀆰 １１３２ ０􀆰 ０１６３ ０􀆰 １２６８ － ０􀆰 ００３３∗∗ － １􀆰 ８１
Ｔａｘｔ ０􀆰 １８０６ ０􀆰 １６２７ ０􀆰 １６１０ ０􀆰 １７６０ ０􀆰 ０１９６∗∗∗ ７􀆰 ５２

ＩｎｄＬｅｒｎｅｒｔ ０􀆰 １１７０ ０􀆰 ０８６５ ０􀆰 １０５７ ０􀆰 ０７３２ ０􀆰 ０１１３∗∗∗ ９􀆰 ７３
ｒｅｔｔ ＋ １ ０􀆰 ０１９２ ０􀆰 ３９２６ ０􀆰 ０４０２ ０􀆰 ４４７２ － ０􀆰 ０２１０∗∗∗ － ３􀆰 １８

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％ 、１％水平上统计显著，下同

资料来源：作者整理

首先，从发布动机来看，ＥＭＶｔ 的均值差异结果显示，发布社会责任报告的公司的平均市值低估

程度为 ０􀆰 ９０９２，未发布社会责任报告的公司则为 １􀆰 ０８４７，平均差为 － ０􀆰 １７８２，并在 １％置信水平上

显著，说明发布社会责任报告的公司市值低估程度更大，与假设 Ｈ１ 相符。 ＰＬＴｔ 和 Ｃｒｏｓｓｌｉｓｔｔ 的均值

差异结果显示，污染行业和非海外上市的公司更倾向于发布社会责任报告。 其余控制变量的均值

差异结果显示，发布社会责任报告的公司杠杆率 （ Ｌｅｖｔ ）、权益报酬率 （ ＲＯＥ ｔ ）、股权集中度

（ＯｗｎＣｏｎｔ）、税负水平（Ｔａｘｔ）和行业竞争水平（ ＩｎｄＬｅｒｎｅｒｔ）均高于未发布报告的公司，股票流动性

（Ｖｏｌｕｍｅｔ）则低于未发布报告的公司。 其次，从市值管理效果来看，实验组次年超额收益（ ｒｅｔｔ ＋ １）均
值为 ０􀆰 ０１９２，在 １％水平上显著低于控制组的均值 ０􀆰 ０４０２，即发布社会责任报告的公司股票长期收

益更低，与假设 Ｈ２ｂ相符，即公司发布社会责任报告无法起到市值管理的效果。
２．发布社会责任报告的市值管理动机：假设 Ｈ１ 的检验

首先，利用模型（１）检验市值低估越严重的上市公司是否越倾向于发布社会责任报告。 考虑

到在监管层要求下应规披露社会责任报告的公司与自愿披露社会责任报告的公司可能在市值管理

动机上存在差异，进行分样本回归。 具体回归估计结果如表 ４ 所示。
表 ４ 市值因素影响社会责任报告发布的检验结果

变量

因变量：ＣＳＲＲｔ

全样本 应规组 自愿组

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＥＭＶｔ
－ ０􀆰 ５３３５∗∗∗

（ － １７􀆰 ２６）
－ ０􀆰 ４８５１∗∗∗

（ － １５􀆰 ２５）
－ ０􀆰 ７０２０∗∗∗

（ － １０􀆰 ０５）
－ ０􀆰 ６３５５∗∗∗

（ － ８􀆰 ６７）
－ ０􀆰 ４６３７∗∗∗

（ － １２􀆰 １０）
－ ０􀆰 ４２６６∗∗∗

（ － １１􀆰 ６７）

Ｌｅｖｔ
１􀆰 ８２６３∗∗∗

（１９􀆰 ７９）
１􀆰 ０３６２∗∗∗

（３􀆰 ８７）
１􀆰 ５５４６∗∗∗

（１４􀆰 １０）

ＲＯＥｔ
２􀆰 ５６５１∗∗∗

（１２􀆰 ７９）
０􀆰 ７４８１
（１􀆰 ５６）

１􀆰 ３５４１∗∗∗

（６􀆰 ０９）

ＯｗｎＣｏｎｔ
０􀆰 ００１２
（１􀆰 ０６）

－ ０􀆰 ００９２∗∗∗

（ － ２􀆰 ９５）
－ ０􀆰 ００１１
（ － ０􀆰 ７４）

Ｖｏｌｕｍｅｔ
－ ０􀆰 １３９７∗∗∗

（ － ２０􀆰 ３０）
－ ０􀆰 ０９６３∗∗∗

（ － ５􀆰 ５８）
－ ０􀆰 ０９９８∗∗∗

（ － １３􀆰 ０２）

ＰＬＴｔ
０􀆰 １６５６∗∗∗

（３􀆰 ８８）
－ ０􀆰 １４１０
（ － １􀆰 １５）

０􀆰 ３２５４∗∗∗

（６􀆰 ２９）

５６１
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变量

因变量：ＣＳＲＲｔ

全样本 应规组 自愿组

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｃｒｏｓｓｌｉｓｔｔ
－ ０􀆰 ２８７１∗∗

（ － ２􀆰 ５０）
－ ０􀆰 ０１６２
（ － ０􀆰 ０４）

－ ０􀆰 ３８５２∗∗

（ － ２􀆰 １８）

Ｔａｘｔ
－ ０􀆰 １６３３∗

（ － １􀆰 ６５）
０􀆰 ４０４６
（１􀆰 １９）

－ ０􀆰 ０９７４
（ － ０􀆰 ８５）

ＩｎｄＬｅｒｎｅｒｔ
－ ０􀆰 ３３３７
（ － １􀆰 １１）

－ １􀆰 ３２３２∗

（ － １􀆰 ９３）
０􀆰 ０７９７
（０􀆰 ２１）

行业 ／ 年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｗａｌｄ ｃｈｉ２ １３２２􀆰 ２０∗∗∗ ２１７７􀆰 ００∗∗∗ ５３５􀆰 ０８∗∗∗ ５４４􀆰 ２８∗∗∗ ５６８􀆰 １４∗∗∗ １０１５􀆰 ８２∗∗∗

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ０７７９ ０􀆰 １３４１ ０􀆰 １８９２ ０􀆰 ２０５４ ０􀆰 ０５４７ ０􀆰 ０８８０
Ｎ ２２９８４ ２２９８２ ３５２２ ３５２２ １９４６２ １９４６０

　 　 注：括号内是 ｚ 值（或 ｔ 值），下同

资料来源：作者整理

在表 ４ 中，列（１）的回归估计结果显示，ＥＭＶｔ 的系数在 １％ 水平上显著为负，即上市公司市值

被低估的越严重，次年发布社会责任报告的概率越大。 列（２）引入其它控制变量，ＥＭＶｔ 的系数仍

然在 １％水平上显著为负。 此外，控制变量的参数估计结果显示，Ｌｅｖｔ、ＲＯＥ ｔ、ＯｗｎＣｏｎｔ 和 ＰＬＴｔ 的系

数均显著为正，Ｃｒｏｓｓｌｉｓｔｔ 的系数显著为负，这与单变量分析的结果一致，Ｔａｘｔ 的系数估计显著为负，
ＩｎｄＬｅｒｎｅｒｔ 的系数估计不显著，与单变量分析的结果不同。 即杠杆率、权益报酬率、股权集中度越高

以及税负越低的污染型公司越倾向于发布社会责任报告。 列（３） ～ 列（６）的结果显示，ＥＭＶｔ 的系

数估计均显著为负。 因此，无论是被要求应规披露社会责任报告的上市公司还是自愿披露报告的

公司，市值管理都构成了其发布社会责任报告的主要动机。
为了进一步考察上市公司是否会出于市值管理的目的提高社会责任报告的信息披露质量，利

用模型（２）和模型（３）进行检验，具体回归估计结果如表 ５ 所示。
表 ５ 市值因素影响社会责任报告质量的检验结果

变量

因变量：ＣＳＲＱｔ

全样本 应规组 自愿组

ＯＬＳ
（１）

Ｈｅｃｋｍａｎ
（２）

ＯＬＳ
（３）

Ｈｅｃｋｍａｎ
（４）

ＯＬＳ
（５）

Ｈｅｃｋｍａｎ
（６）

ＥＭＶｔ
－ ２􀆰 ２１８３∗∗∗

（ － ９􀆰 ５０）
－ １２􀆰 ８１０４∗∗∗

（ － ３􀆰 ４８）
－ ３􀆰 ０５３４∗∗∗

（ － ６􀆰 ３６）
－ ４􀆰 １３４９∗∗∗

（ － ３􀆰 ７４）
－ １􀆰 ４７６８∗∗∗

（ － ５􀆰 ７７）
－ １１􀆰 ５４５７
（ － １􀆰 ２２）

Ｌｅｖｔ
７􀆰 ８９４０∗∗∗

（９􀆰 ６６）
４８􀆰 ４３９０∗∗∗

（３􀆰 ４７）
１３􀆰 ９６５９∗∗∗

（９􀆰 １３）
１５􀆰 ５０６２∗∗∗

（７􀆰 ２８）
２􀆰 ０８５２∗∗

（２􀆰 ２２）
３９􀆰 ２３０９
（１􀆰 １３）

ＲＯＥｔ
８􀆰 ７７４４∗∗∗

（６􀆰 ４１）
６０􀆰 ５０２０∗∗∗

（３􀆰 ３２）
１０􀆰 ５７２８∗∗∗

（３􀆰 ４０）
１１􀆰 ６０２９∗∗∗

（３􀆰 ５８）
４􀆰 ８５１０∗∗∗

（３􀆰 ４３）
３１􀆰 ５９３９
（１􀆰 ２３）

ＯｗｎＣｏｎｔ
０􀆰 １３８３∗∗∗

（１３􀆰 ０３）
０􀆰 １５７４∗∗∗

（４􀆰 ２９）
０􀆰 １９２６∗∗∗

（９􀆰 ７３）
０􀆰 １７８３∗∗∗

（８􀆰 ０６）
０􀆰 ０７４３∗∗∗

（６􀆰 ７２）
０􀆰 ０４１４
（０􀆰 ７６）

Ｖｏｌｕｍｅｔ
－ ０􀆰 ３９１１∗∗∗

（ － ７􀆰 ７１）
－ ３􀆰 ３７０４∗∗∗

（ － ３􀆰 ３２）
０􀆰 ２３７７∗∗

（ － ２􀆰 ２６）
－ ０􀆰 ３９８５∗∗

（ － ２􀆰 １９）
－ ０􀆰 ３６９５∗∗∗

（ － ６􀆰 ８４）
－ ２􀆰 ６０４２
（ － １􀆰 ２４）

ＰＬＴｔ
０􀆰 ０４８１
（０􀆰 １４）

２􀆰 ９９１６∗

（１􀆰 ７６）
－ ０􀆰 ７０９４
（ － １􀆰 ０７）

－ ０􀆰 ９５１０
（ － １􀆰 ２６）

１􀆰 １９５１∗∗∗

（２􀆰 ８３）
７􀆰 ５１１２
（１􀆰 ２３）

６６１

那晋领，方先明　 上市公司发布社会责任报告能够实现市值管理动机吗？
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变量

因变量：ＣＳＲＱｔ

全样本 应规组 自愿组

ＯＬＳ
（１）

Ｈｅｃｋｍａｎ
（２）

ＯＬＳ
（３）

Ｈｅｃｋｍａｎ
（４）

ＯＬＳ
（５）

Ｈｅｃｋｍａｎ
（６）

Ｃｒｏｓｓｌｉｓｔｔ
－ ０􀆰 ７５７５
（ － ０􀆰 ７３）

－ ６􀆰 ３４５８
（ － １􀆰 ２７）

－ ４􀆰 ６１３６∗∗∗

（ － ３􀆰 ６７）
－ ０􀆰 １１０８
（ － ０􀆰 ０６）

３􀆰 ６７１９∗∗∗

（２􀆰 ５９）
－ ４􀆰 ５１４１
（ － ０􀆰 ４７）

Ｔａｘｔ
－ １􀆰 ４４５４∗

（ － １􀆰 ７８）
－ ４􀆰 ４７０４
（ － １􀆰 ２８）

－ ２􀆰 ３９９７
（ － １􀆰 ３８）

－ １􀆰 ９２８４
（０􀆰 ９６）

－ １􀆰 ０１７９
（ － ０􀆰 ２０）

－ ０􀆰 １３４７
（ － ０􀆰 ４９）

ＩｎｄＬｅｒｎｅｒｔ
－ ４􀆰 ９７３４∗∗

（ － ２􀆰 １６）
－ １０􀆰 １８１０
（ － １􀆰 １４）

－ ３􀆰 ５９３７
（ － ０􀆰 ９８）

－ ６􀆰 ００６８
（ － １􀆰 ３８）

－ ２􀆰 ６３００
（ － ０􀆰 ９６）

４􀆰 １３８１
（０􀆰 ３１）

ＩＭＲ
５１􀆰 ９２６７∗∗∗

（３􀆰 ０２）
６􀆰 ０５３４
（１􀆰 １３）

５３􀆰 ４７５７
（１􀆰 ０８）

行业 ／ 年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ０􀆰 ２４１０ ０􀆰 ２９９８ ０􀆰 １９６３
Ｗａｌｄ ｃｈｉ２ １０２􀆰 ０８∗∗∗ ５８７􀆰 ３１∗∗∗ ４４􀆰 ７８

Ｎ ５４３８ ５４３８ ２３６７ ２３６７ ３０７１ ３０７１

　 　 资料来源：作者整理

在表 ５ 中，列（１）和列（２）分别是使用 ＯＬＳ 和 Ｈｅｃｋｍａｎ 两步法的全样本回归的估计结果。 结

果显示，ＥＭＶｔ 的系数估计均显著为负。 在列（２）中，ＩＭＲ 的系数在 １％水平上显著，即存在样本选

择偏差。 根据 Ｈｅｃｋｍａｎ 方法的估计结果，市值低估一个单位会导致社会责任报告的评分平均提高

１２􀆰 ８１ 分。 进行分样本回归后，ＩＭＲ 的系数不显著，即不存在明显的样本选择偏差。 因此根据 ＯＬＳ
回归的参数估计结果，ＥＭＶｔ 的系数估计显著为负。 由此可见，无论是应规披露社会责任报告还是

自愿披露报告的上市公司，市值被低估时都会积极披露社会责任治理和绩效的信息，以获得投资者

的积极评价，因此获得了更高的社会责任评分。
综上，上市公司存在利用社会责任报告进行市值管理的动机，市值低估越严重，其发布社会责

任报告的概率越高，报告质量也越高，本文假设 Ｈ１ 成立。
３．发布社会责任报告的市值管理效果：假设 Ｈ２ａ和假设 Ｈ２ｂ的检验

利用模型（５）检验发布社会责任报告是否能够起到市值管理的效果，即公司发布社会责任报

告后究竟是导致股票超额收益提升还是下降，具体结果如表 ６ 所示。
表 ６ 发布社会责任报告的市值管理效果检验结果

变量

因变量：ｒｅｔｔ ＋ １

全样本 应规组 自愿组

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＣＳＲＲｔ
－ ０􀆰 ０３０３∗∗∗

（ － ４􀆰 ８７）
－ ０􀆰 ００９０
（ － １􀆰 ２３）

－ ０􀆰 １１８２∗∗∗

（ － ６􀆰 ０３）
－ ０􀆰 １２２５∗∗∗

（ － ５􀆰 ６３）
－ ０􀆰 ０４６８∗∗∗

（ － ６􀆰 １７）
－ ０􀆰 ０１５３∗

（ － １􀆰 ８１）

ＲＥＴｔ
－ ０􀆰 ０３３０∗∗∗

（ － ５􀆰 ９３）
－ ０􀆰 ０５９２∗∗∗

（ － ３􀆰 ８８）
－ ０􀆰 ０３５９∗∗∗

（ － ５􀆰 ９２）

ＳＩＧＭＡｔ
－ １􀆰 ３８５２∗∗∗

（ － ６􀆰 ０７）
－ １􀆰 ０１８４∗

（ － １􀆰 ６６）
－ １􀆰 ０１４１∗∗∗

（ － ４􀆰 １７）

ＮＣＳＫＥＷｔ
－ ０􀆰 ００８６∗∗

（ － １􀆰 ９６）
－ ０􀆰 ０１１５
（ － １􀆰 ００）

－ ０􀆰 ０１０２∗∗

（ － ２􀆰 １８）
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续表 ６

变量

因变量：ｒｅｔｔ ＋ １

全样本 应规组 自愿组

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｌｎＡｓｓｅｔｔ
－ ０􀆰 ０４９７∗∗∗

（ － １２􀆰 ３１）
－ ０􀆰 ０４４１∗∗∗

（ － ５􀆰 ３４）
－ ０􀆰 ０７７７∗∗∗

（ － １５􀆰 ９５）

ＲＯＥｔ
０􀆰 １４１３∗∗∗

（４􀆰 ４２）
０􀆰 ２０４４∗

（１􀆰 ８２）
０􀆰 １１７８∗∗∗

（３􀆰 ５７）

Ｌｅｖｔ
０􀆰 ０８１９∗∗∗

（４􀆰 ０７）
０􀆰 ０９２８
（１􀆰 ６０）

０􀆰 １００２∗∗∗

（４􀆰 ６６）

Ｄｕａｌｉｔｙｔ
０􀆰 ００８６
（１􀆰 ０９）

０􀆰 ００７４
（０􀆰 ３４）

０􀆰 ００８８
（１􀆰 ０６）

Ｔｏｂｉｎｑｔ
－ ０􀆰 ０１７８∗∗∗

（ － ６􀆰 １５）
－ ０􀆰 ０１３４∗

（ － １􀆰 ８９）
－ ０􀆰 ０２９６∗∗∗

（ － ９􀆰 ２３）

ＯｗｎＣｏｎｔ
０􀆰 ００１２∗∗∗

（５􀆰 ４７）
０􀆰 ０００５
（０􀆰 ９１）

０􀆰 ００１３∗∗∗

（５􀆰 ４５）

Ｄｔｕｒｎｔ
０􀆰 ０００３∗∗∗

（２􀆰 ６３）
０􀆰 ０００８∗

（１􀆰 ８７）
０􀆰 ０００２
（１􀆰 ４８）

Ｏｐａｑｕｅｔ
－ ０􀆰 ０４２４
（ － １􀆰 １３）

－ ０􀆰 １３９１
（ － １􀆰 ６３）

０􀆰 ０１２４
（０􀆰 ３０）

行业 ／ 年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ０􀆰 １０４５ ０􀆰 １２７８ ０􀆰 ０７０３ ０􀆰 ０９２１ ０􀆰 １２２４ ０􀆰 １５７７

Ｎ ２２８１４ １７０４３ ３５２７ ３０９３ １９２８７ １３９５０

　 　 资料来源：作者整理

在表 ６ 中，列（１）的回归估计结果显示，ＣＳＲＲ ｔ 对 ｒｅｔｔ ＋ １的系数为 － ０􀆰 ０３０３ 并且在 １％统计水平

显著，即发布社会责任报告会降低公司股票的超额收益，但列（２）引入控制变量后，ＣＳＲＲ ｔ 的系数

为负但不显著。 进行分样本回归后，估计结果表明，引入控制变量后 ＣＳＲＲ ｔ 的系数均显著为负。
其中，列（４）显示，ＣＳＲＲ ｔ 的系数为 － ０􀆰 １２２５ 并且在 １％ 水平上显著；列（６）显示，ＣＳＲＲ ｔ 的系数为

－ ０􀆰 ０１５３并且在 １０％水平上显著。 因此，发布社会责任报告的公司平均股票超额收益比未发布报

告的公司低，即发布社会责任报告降低了股票超额收益，无法起到市值管理的效果。
结合假设 Ｈ１ 的检验结果可以发现，上市公司意图通过发布社会责任报告实现市值管理，但结

果是资本市场对社会责任报告进行了消极反馈，导致市值管理的动机未能有效实现。 这似乎无法

解释上市公司自愿发布社会责任报告的行为。 考虑到公司发布社会责任报告的动机随着市值低估

程度的加重而加强，社会责任报告的市值管理效果或许在不同市值低估程度的公司间存在差异。
因此在模型（５）中引入市值低估程度 ＥＭＶ 及其与 ＣＳＲＲ 的交乘项，构建模型（６）考察市值低估程度

是否会影响市值管理的实现效果：
ｒｅｔｉ，ｔ ＋１ ＝ δ０ ＋ δ１ＣＳＲＲ ｉ，ｔ ＋ θＣＳＲＲ ｉ，ｔ × ＥＭＶｉ，ｔ ＋ θ′ＥＭＶｉ，ｔ ＋ δ２ＲＥＴｉ，ｔ ＋ δ３ＳＩＧＭＡｉ，ｔ

＋ δ４ＮＣＳＫＥＷｉ，ｔ ＋ δ５ ｌｎＡｓｓｅｔｉ，ｔ ＋ δ６ＲＯＥ ｉ，ｔ ＋ δ７Ｌｅｖｉ，ｔ ＋ δ８Ｄｕａｌｉｔｙｉ，ｔ ＋ δ９Ｔｏｂｉｎｑｉ，ｔ

＋ δ１０ＯｗｎＣｏｎｉ，ｔ ＋ δ１１Ｄｔｕｒｎｉ，ｔ ＋ δ１２Ｏｐａｑｕｅｉ，ｔ ＋ δ ｊＩｎｄｕｓｔｒｙ ＋ δｋＹｅａｒ ＋ εｉ，ｔ

（６）

　 　 在模型（６）中，若 θ 的参数估计结果显著为负，则市值低估越严重，越能够改善发布社会责任

报告引发的市场消极反馈。 具体结果如表 ７ 所示。
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表 ７ 市值低估程度影响市值管理效果的检验结果

变量

因变量：ｒｅｔｔ ＋ １

全样本 应规组 自愿组

（１） （２） （３）

ＣＳＲＲｔ
０􀆰 ０３６９∗∗∗

（２􀆰 ９３）
－ ０􀆰 ０３４３
（ － ０􀆰 ８８）

０􀆰 ０１７３
（１􀆰 １８）

ＣＳＲＲｔ × ＥＭＶｔ
－ ０􀆰 ０４７６∗∗∗

（ － ４􀆰 １９）
－ ０􀆰 ０８８３∗∗∗

（ － ２􀆰 ８１）
－ ０􀆰 ０３４２∗∗

（ － ２􀆰 ５６）

ＥＭＶｔ
－ ０􀆰 ０３７３∗∗∗

（ － ５􀆰 ６８）
－ ０􀆰 ００５５
（ － ０􀆰 １９）

－ ０􀆰 ０４６９∗∗∗

（ － ６􀆰 ９８）
控制变量 控制 控制 控制

行业 ／ 年份 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ０􀆰 １３１３ ０􀆰 ０９７５ ０􀆰 １６１６
Ｎ １７０４３ ３０９３ １３９５０

　 　 资料来源：作者整理

表 ７ 的回归估计结果表明，ＥＭＶｔ 的系数显著为负，表明市值低估程度越严重，次年股票超额收

益越高。 这是因为公司市值低估时，未来股价有更大的上涨空间，吸引追逐超额收益的投资者，从
而助涨次年股票价格。 ＣＳＲＲ ｔ × ＥＭＶｔ 的系数估计显著为负，这意味着随着公司市值低估程度加

重，市场对社会责任报告的消极反应得到改善。 这或许是因为，当公司市值低估程度加重时，投资

者对股价上涨的乐观预期增加，此时社会责任报告作为非财务信息的补充，被投资者视为积极信

号，从而助长了投资热情，公司市值得到了改善。 然而，当公司市值低估程度减弱时，套利空间缩

小，投资者对社会责任报告的负面情绪占据优势，市值管理的目标则难以实现。 因此，公司在市值

低估严重时倾向于发布社会责任报告以改善其市值状况。
上述检验结果表明，当前我国上市公司发布社会责任报告表现出强烈的市值管理诉求，市值被

低估的上市公司倾向于借助社会责任改善与投资者之间的关系，提升公司形象，以获得更高的市场

溢酬。 由于投资者对公司发布社会责任报告的行为给予了负面评价，发布报告总体上没有达到管

理层市值管理的预期。 不过，当公司市值严重低估时，市场对未来股价的乐观情绪占据优势，此时

发布社会责任报告能够一定程度上帮助上市公司改善市值状况。
４．稳健性检验

（１）替换关键变量。 使用企业托宾 Ｑ 值（Ｔｏｂｉｎｑ）与行业平均水平的比值（ＥＭＶＴｏｂｉｎｑ）表示市值

低估的程度，该值越小则市值低估程度越严重。 重新检验市值低估程度与报告发布概率以及报告

质量的关系，具体回归结果如表 ８ 所示。
表 ８ 稳健性检验一：替换关键变量

自变量

因变量：ＣＳＲＲｔ 因变量：ＣＳＲＱｔ

全样本 应规组 自愿组 全样本 应规组 自愿组

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＥＭＶＴｏｂｉｎｑ ｔ
－ ０􀆰 ４８６４∗∗∗

（ － １２􀆰 ６４）
－ ０􀆰 ７４０１∗∗∗

（ － ７􀆰 ４２）
－ ０􀆰 ４７６４∗∗∗

（ － １０􀆰 ４７）
－ ２􀆰 ７６６４∗∗∗

（ － ７􀆰 ７９）
－ ３􀆰 ９５１３∗∗∗

（ － ６􀆰 １０）
－ ２􀆰 ０３９８∗∗∗

（ － ４􀆰 ６８）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 ／ 年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 １２８７ ０􀆰 ２０２０ ０􀆰 ０８４６
调整 Ｒ２ ０􀆰 ２３８６ ０􀆰 ２９８８ ０􀆰 １９５４

Ｎ ２２９８２ ３５２２ １９４６０ ５４３８ ２３６７ ３０７１
　 　 资料来源：作者整理
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表 ８ 的参数估计结果显示，ＥＭＶＴｏｂｉｎｑ ｔ对 ＣＳＲＲ ｔ 和 ＣＳＲＱｔ 的系数均在 １％水平上显著为负，即公

司市值低估越严重，公司发布社会责任报告的概率越高，报告质量越高，因此假设 Ｈ１ 仍然成立。
（２）保留交易周数小于 ２６ 周的样本。 为了保证股票超额收益的可比性，研究剔除了交易周数

小于 ２６ 周的样本。 引入这部分样本后重新检验市值管理效果，具体回归结果如表 ９ 所示。
表 ９ 稳健性检验二：保留交易周数小于 ２６ 周的样本

变量

因变量：ｒｅｔｔ ＋ １

全样本 应规组 自愿组

（１） （２） （３）

ＣＳＲＲｔ
－ ０􀆰 ００８５
（ － １􀆰 １５）

－ ０􀆰 １２０６∗∗∗

（ － ５􀆰 ５０）
－ ０􀆰 ０１４２∗

（１􀆰 ６７）

控制变量 控制 控制 控制

行业 ／ 年份 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ０􀆰 １２９０ ０􀆰 ０９０６ ０􀆰 １５８６

Ｎ １７２６８ ３１０７ １４１６１

　 　 资料来源：作者整理

表 ９ 的回归估计结果显示，应规组 ＣＳＲＲ ｔ 仍然对股票超额收益有显著的负作用，自愿组系数估

计结果为负并在 １０％水平上显著。 因此，假设 Ｈ２ｂ仍然成立，即发布社会责任报告导致股票收益率

下降，无法起到市值管理效果。
（３）使用双向固定效应模型。 同时控制个体固定效应和时间固定效应，并检验市值管理动机

和效果的存在性，具体回归结果如表 １０ 所示。
表 １０ 的回归估计结果显示，ＥＭＶｔ 和 ＣＳＲＲ ｔ 的系数仍然为负数，即市值低估越严重发布社会责

任报告概率越高，发布报告对市值管理具有负效应，与上述结果一致。 不同的是，引入个体固定效

应后，应规组的系数不显著。 这或许是因为，应规组披露报告由于存在强制性因素，其市值管理的

动机不明显；由于在强制性披露范畴却没有披露社会责任报告同样会对公司市值产生负面影响，因
此应规组发布社会责任报告对市值管理的作用并不明显。 总体上，双向固定效应模型的回归结果

仍然证实了社会责任报告无法帮助公司实现市值管理。
综上，本文的检验结果稳健，假设 Ｈ１ 和假设 Ｈ２ｂ成立，即上市公司存在利用发布社会责任报告

进行市值管理的动机，但市场对公司发布社会责任报告进行了消极反馈，导致市值管理目标未能有

效实现。
表 １０ 稳健性检验三：双向固定效应模型

变量

因变量：ＣＳＲＲｔ

全样本 应规组 自愿组

（１） （２） （３）

ＥＭＶｔ
－ ０􀆰 ４５５４∗∗∗

（ － ５􀆰 ３４）
－ ０􀆰 ２０００
（ － ０􀆰 ９０）

－ ０􀆰 ４２６７∗∗∗

（ － ４􀆰 ４９）

控制变量 控制 控制 控制

个体 ／ 时间固定效应 是 是 是

ＬＲ⁃ｃｈｉ２ ２１４５􀆰 ０８∗∗∗ １０８７􀆰 １２∗∗∗ １１６９􀆰 ４２∗∗∗

Ｎ ７２８１ ２６２０ ４６６１
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续表 １０

变量

因变量：ｒｅｔｔ ＋ １

全样本 应规组 自愿组

（１） （２） （３）

ＣＳＲＲｔ
－ ０􀆰 ０８０７∗∗∗

（ － ５􀆰 ２７）
－ ０􀆰 ０３９０
（ － １􀆰 ０７）

－ ０􀆰 ０７８９∗∗∗

（ － ４􀆰 ７９）
控制变量 控制 控制 控制

个体 ／ 时间固定效应 是 是 是
调整 Ｒ２ ０􀆰 １８６４ ０􀆰 １３４３ ０􀆰 ２１４６

Ｎ １７０４３ ３０９３ １３９５０
　 　 资料来源：作者整理

五、 异质性分析

根据假设检验结果，公司发布社会责任报告会激发市场负面情绪，导致市值管理动机未能有效

实现。 那么，这种负面情绪的产生究竟是因为投资者认为社会责任本身会降低股东收益（股东利

益侵占论），还是因为投资者怀疑公司并没有切实履行社会责任，只是借社会责任报告“做秀”（伪
社会责任论），尚且不得而知。 为了探析这一点，接着从社会责任报告质量、投资者信息解读能力

和公司业绩表现三个方面展开异质性分析。
１．关于社会责任报告质量的异质性

由于上市公司发布社会责任报告在内容、格式、时点等方面具有高度的“自由裁量权”，不同社

会责任报告的信息披露质量存在很大差异。 意在“做秀”的社会责任报告往往形式华丽但内容空

洞，真正履行了社会责任的公司则能在报告中传递出有价值的信息。 诸如润灵环球等民间机构对

社会责任报告的打分综合考量了报告的可读性和内容的真实性等，获得了一定的市场公信力，能够

较为客观地反映出公司真实的社会责任绩效①。 另外，为了提高社会责任信息的可信度，社会责任

报告的编制发布者常在报告中出具独立第三方鉴证声明，以达到对报告增信的目的。 鉴于第三方

的机构特征与独立性，其有足够的时间与精力对上市公司进行现场调研，通过从各方面所搜集到的

信息对上市公司社会责任报告的客观性与科学性进行验证，此外，顾及自身声誉，独立第三方也会

竭力追求上市公司社会责任报告审核保证声明的客观与公正。 于是，社会责任报告附有第三方鉴

证也能在一定程度上证明社会责任的真实性。 因此，若市场负面情绪源于投资者对公司社会责任

真实性的怀疑，那么获得较高的社会责任评分或被独立第三方鉴证理应能够提高投资者对社会责

任报告的认可度，从而缓解负面情绪，改善社会责任报告的市值管理效果。 由此，选择发布社会责

任报告的公司样本，分别考察润灵社会责任评分（ＣＳＲＱ）和是否由第三方鉴证（Ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｅ，“是”取
１，“否”则取 ０）对市值管理效果的影响，具体结果如表 １１ 所示。
表 １１ 市值管理效果关于社会责任报告质量的异质性检验结果

变量

因变量：ｒｅｔｔ ＋ １

全样本 应规组 自愿组

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＣＳＲＱｔ
０􀆰 ００１０∗∗

（２􀆰 ０５）
０􀆰 ００１０
（１􀆰 ４１）

０􀆰 ０００７
（０􀆰 ９５）
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① 需要说明的是，润灵打分要滞后于社会责任报告发布较长时间，虽然润灵评分能够在一定程度上代表社会责任绩效，但
并不意味着投资者对社会责任报告的解读会参考润灵评分。



续表 １１

变量

因变量：ｒｅｔｔ ＋ １

全样本 应规组 自愿组

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｅｔ
０􀆰 ０３８０
（１􀆰 ０３）

０􀆰 ０４０８
（０􀆰 ８６）

０􀆰 ０１５７
（０􀆰 ２９）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 ／ 年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ０􀆰 ０８３３ ０􀆰 ０６６１ ０􀆰 ０７７２ ０􀆰 ０７２３ ０􀆰 １０８６ ０􀆰 ０９００
Ｎ ４７１７ ４１３９ ２１５１ １７７５ ２５６６ ２３６４

　 　 资料来源：作者整理

在表 １１ 中，列（１）的回归结果表明，ＣＳＲＱｔ 的系数显著为正，即社会责任评分更高的公司股票

超额收益更高。 但是，在分样本回归后，ＣＳＲＱｔ 的系数不显著。 即列（１）观察到的结果可能是由于

应规组的社会责任评分和股票收益均高于自愿组导致的，更高的社会责任评分实际上并不能提高

股票收益。 列（２）的回归结果表明，Ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｅｔ 的系数为正但不显著，分样本回归不改变这一结果，
即独立第三方鉴证也不能改善投资者对社会责任的负面评价。 这些结果表明，更高的社会责任报

告质量并不会明显改善市场对社会责任报告的消极反馈。
２．关于投资者信息解读能力的异质性

尽管我国投资者通过与管理层的博弈能够开始识别其行为背后的真实动机，但受限于有限认

知，投资者仍然可能做出错误判断。 投资者对公司发布社会责任报告的负面看法可能受到这种有

限认知的影响，即对社会责任报告解读不足而将发布社会责任报告判定为做秀。 分析师在社会责

任报告发布后发挥了信息中介的作用（王艳艳等，２０１４） ［２５］。 上市公司发布社会责任报告会引起分

析师关注度的上升，跟踪分析师对社会责任信息进行加工和解读，然后向市场传递。 由于分析师具

备相对专业的信息分析技术，分析师的参与能够提高投资者对价值信息的解读能力。 但也有研究

提出，分析师普遍存在系统性乐观偏差，更加关注好消息，导致股价的短期上升 （许年行等，
２０１２） ［２９］。 这时，社会责任报告中的有利信息会被分析师放大，进而提高股票市场表现。 总之，分
析师关注度的提升能够提高投资者对社会责任报告的解读能力，并倾向于缓解市场负面情绪。 因

此，引入分析师关注度（Ａｎａｌｙｓｔｓｔ ＋ １，报告发布当年跟踪分析师数量加 １ 后的自然对数）及其与

ＣＳＲＲ ｔ 的交叉项，考察分析师关注度对社会责任报告市值管理效果的影响。 具体回归结果如表 １２
所示。

表 １２ 的参数估计结果显示，ＣＳＲＲ ｔ × Ａｎａｌｙｓｔｓｔ ＋ １的系数为负，并且在自愿组中在 １％ 水平上显

著。 该结果表明，分析师关注并没有通过乐观偏差而缓解市场对社会责任报告的负面情绪。 相反，
由引入交叉项后 ＣＳＲＲ ｔ 的显著性下降可知，不被分析师关注的上市公司发布社会责任报告时，报
告对市值的负作用反而并不明显，而随着分析师关注度的上升，发布社会责任报告对市值的负作用

不断加强。 因此，越是被分析师高度关注的上市公司，其发布社会责任报告就越可能降低股票收

益，市值管理动机越是难以实现。
３．关于公司业绩表现的异质性

关于社会责任究竟能使公司业绩变好还是变差，学界和业界一直莫衷一是。 而公司业绩表现

关系到投资者回报。 若公司的社会责任有良好的业绩支撑，投资者可能改善对社会责任报告的看

法，从而使市场负面情绪得以缓解。 因此，借鉴 Ｓｔｅｉｎｂａｒｔ（１９８９） ［３０］、黄艺翔和姚铮（２０１６） ［１０］ 的做

法，构建虚拟变量 ΔＥＰＳｔ，用基本每股收益的变化情况表示公司业绩，若公司当年基本每股收益高
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于去年，则业绩良好，此时 ΔＥＰＳｔ 取 １，否则取 ０。 引入 ΔＥＰＳｔ 和 ＣＳＲＲ ｔ 的交叉项，考察公司业绩对

市值管理效果的影响。 具体回归结果如表 １３ 所示。
表 １２ 市值管理效果关于分析师关注度的异质性检验结果

变量

因变量：ｒｅｔｔ ＋ １

全样本 应规组 自愿组

（１） （２） （３）

ＣＳＲＲｔ
０􀆰 ０１５１
（０􀆰 ４６）

－ ０􀆰 ０６２８
（ － １􀆰 ６２）

０􀆰 ０１７８
（１􀆰 ４１）

ＣＳＲＲｔ × Ａｎａｌｙｓｔｓｔ ＋ １
－ ０􀆰 ０１４１∗∗

（ － ２􀆰 ４９）
－ ０􀆰 ０２４１
（ － １􀆰 ６５）

－ ０􀆰 ０２６０∗∗∗

（ － ３􀆰 ６８）

Ａｎａｌｙｓｔｓｔ ＋ １
０􀆰 ０９１３∗∗∗

（２３􀆰 ８７）
０􀆰 １１００∗∗∗

（７􀆰 ７６）
０􀆰 ０８７１∗∗∗

（２１􀆰 ８６）
控制变量 控制 控制 控制

行业 ／ 年份 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ０􀆰 １６２３ ０􀆰 １２１８ ０􀆰 １８９６

Ｎ １７０４３ ３０９３ １３９５０

　 　 资料来源：作者整理

表 １３ 市值管理效果关于公司财务表现的异质性检验结果

变量

因变量：ｒｅｔｔ ＋ １

全样本 应规组 自愿组

（１） （２） （３）

ＣＳＲＲｔ
－ ０􀆰 ０２３６∗∗

（ － ２􀆰 ３３）
－ ０􀆰 １７２６∗∗∗

（ － ５􀆰 ０９）
－ ０􀆰 ０２０４∗

（ － １􀆰 ７４）

ＣＳＲＲｔ × ΔＥＰＳｔ
０􀆰 ０２９２∗∗

（２􀆰 ２６）
０􀆰 ０８５２∗∗

（２􀆰 １７）
０􀆰 ０１２６
（０􀆰 ７９）

ΔＥＰＳｔ
０􀆰 ０４２９∗∗∗

（５􀆰 ６２）
－ ０􀆰 ００６１
（ － ０􀆰 １７）

０􀆰 ０４７２∗∗∗

（６􀆰 １４）
控制变量 控制 控制 控制

行业 ／ 年份 控制 控制 控制

调整 Ｒ２ ０􀆰 １３１２ ０􀆰 ０９７０ ０􀆰 １６０６
Ｎ １７０４３ ３０９３ １３９５０

　 　 资料来源：作者整理

在表 １３ 中，列（１）的参数估计结果显示，ＣＳＲＲ ｔ × ΔＥＰＳｔ 的系数在 ５％的水平上显著为正。 分

样本回归后，交叉项的系数仍然为正，并且在应规组中 ５％水平上显著，但在自愿组不显著。 总的

来看，对于应规发布社会责任报告的公司来说，财务业绩对市值管理效果具有一定的改善作用，即
业绩良好的公司发布社会责任报告获得的股票收益要好于业绩差的公司。

异质性分析结果表明，只有财务业绩能缓解市场负面情绪，而社会责任质量和分析师参与均无

法缓解市场负面情绪。 由此可见，投资者对公司发布社会责任报告的负面看法并非源于对公司社

会责任真实性的怀疑。 即便公司社会责任绩效较高也不能改善市场对社会责任报告的消极反馈，
分析师解读报告的信息中介效应反而加重了投资者对社会责任的负面情绪。 种种迹象表明投资者

对社会责任报告的负面情绪来源于投资者认为社会责任侵占自身收益的消极认识。 所以，当上市公

司财务业绩优秀时，具有财务业绩支撑的社会责任能一定程度上获得投资者的青睐，但遗憾的是财务

业绩的改善作用在自愿披露报告的公司中并不明显。 总的来说，异质性分析结果支持了“股东利益侵

３７１

２０２１ 年 第 ７ 期



占论”而非“伪社会责任论”，即社会责任报告之所以不能帮助上市公司实现市值管理，是因为投资者

认为公司践行社会责任可能损害自身收益，因此对发布社会责任报告的行为给予了负面评价。

六、 结论与建议

伴随着我国股权分置改革，全流通得以逐步实现，上市公司越来越注重自身的市值管理。 社会

责任报告作为强制性财务信息披露的重要补充，能够完善委托 －代理双方的信息交互，改善二者关

系，因此具备市值管理的潜能。 在这种背景下，上市公司作为社会责任报告的发布主体，对披露社

会责任信息的态度由过去应交易所强制要求被动披露逐渐向主动、自愿披露社会责任报告转变。
本文利用我国 ２００８—２０１８ 年 Ａ 股上市公司数据，研究发现上市公司发布社会责任报告确实表现出

明显的市值管理诉求。 但遗憾的是，由于投资者对社会责任报告的负面情绪，公司的市值管理诉求

未能有效实现，反而导致股票收益降低。 通过后续检验发现，投资者对社会责任报告的负面情绪主

要来源于社会责任侵占股东利益的消极认知，而并非对社会责任质量的质疑。 因此社会责任绩效

的提升和分析师的信息中介效应均无法改善投资者的负面情绪。 只有当公司的市值被严重低估或

者具有良好的财务绩效表现时，投资者对未来股价上涨产生乐观预期，此时社会责任报告引起的市

场消极反馈才能得到缓解，其发布一定程度上改善股票收益，实现市值管理的目标。
这些结果意味着，投资者决策受市场情绪影响严重，其更加关注从股价波动中攫取短期利益。

作为市场信息的获取和解读者，投资者受限于公司的财务信息，对社会责任报告的内容则缺乏理性

解读，未能挖掘公司社会责任价值信息，甚至对公司履行社会责任抱有消极认识，导致社会责任报

告没能促进上市公司与投资者的信息交互。 一方面，对于有市值管理诉求并积极履行社会责任改

善投资者关系的上市公司而言，市场的消极反馈无疑会打击其信心；另一方面，当市值低估时社会

责任报告的市值管理功能不受社会责任真实质量的约束，社会责任报告就可能沦为部分公司操纵

股价的工具，助长“伪社会责任”“伪市值管理”，最终恶化市场信息环境，加重逆向选择和道德风

险。 鉴于此，提出如下建议：
（１）提高投资者的社会责任意识，鼓励投资者进行长期价值投资。 社会责任为公司带来的是

长期价值的提升，投资者对公司短期财务表现和股票收益的追逐不仅会削弱公司履行社会责任的

积极性，还会增加社会责任倒退和异化的风险，使市值管理无法顺利进行。 为此，应加快社会责任

信息披露的指引和配套监管体制建设，使投资者充分认识到社会责任对公司可持续增长的重要意

义，加强投资者对社会责任信息的获取和解读能力。
（２）推动上市公司树立正确的社会责任理念，充分发挥社会责任报告的信息披露功能。 在社

会责任报告强制性与自愿性披露共存的体制下，不少上市公司仍然将社会责任视为自利工具，这不

利于与投资者建立信任联系，同样会对市值管理产生负面作用。 应尽快明晰社会责任报告披露的

强制性与自愿性边界，同时开展企业诚信体系建设，提高上市公司社会责任作假的成本，使社会责

任真正发挥市值管理的功能。
（３）创新和完善社会责任报告的信息披露形式。 在非财务信息的基础上，上市公司应在社会

责任报告中将财务方面的重要信息进行组合披露，从而更加清晰地向投资者传递公司履行社会责

任的意图以及取得的社会责任绩效，使投资者更好地感知到社会责任对公司可持续增长的作用。
同时充分发挥第三方机构的督查功能和鉴证功能，增强外部利益相关方和社会公众对社会责任报

告的信息解读能力。
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６７１

那晋领，方先明　 上市公司发布社会责任报告能够实现市值管理动机吗？


