
一、引言

公司社会责任（Corporate Social Responsibility，
简称“CSR”）与所在国家的国情、制度及文化背

景相关。发达国家与欠发达国家由于制度背景迥

异，企业履行社会责任的行为和过程也会不同[1]。

虽然CSR概念近年来在我国盛行，但能够切实履

行的只有少数公司。Xu、Yang[2]对 12个省的 630个
CEO进行了调查，发现超过一半的企业主对CSR
缺乏认识。近年来的“明胶”事件、“黑心棉”事件、“地

沟油”事件、“染色馒头”事件等令人震惊，映射出的

社会现象令人担忧，企业承担社会责任的道路崎岖

且漫长。

中小企业在国民经济中所处的地位决定了其是

担负企业社会责任的“主角”之一。国家环保总局和

统计局的调查数据显示，80%存在生产严重污染的

中小企业占据了我国污染源的 50%以上。众多中小

企业为获取利益，以违背商业道德甚至违反法律为

代价，给消费者带来身体以及心灵上的打击；员工压

力过大、拖欠职工工资、要求员工过度加班时有发

生。绝大部分中小企业距离高标准社会责任要求仍

有很大差距。

从资源基础论出发，中小企业融资是世界性的

难题，融资成本高、风险大，存在较大资金约束，企业

自然没有更多的资源投向社会责任活动。是不是只

有大企业或优质企业才可以倡导社会责任，中小企

业就能以“资金短缺”“效益不好”作为理由而置身事

外呢？本文认为，中小企业履行社会责任的意义在于

为企业吸引、留住并激励员工，提高工作效率；依靠

保护环境打造良好品牌形象的同时，通过减少能耗

为企业降低成本；在满足社会发展和公众需求的前

提下，提高企业声誉并吸引大量消费者。这种着眼于

利益相关者态度的正面效应向社会传递了企业可持

续发展的信号，因此能够减少信息不对称，吸引债权

人和投资者的资金流入中小企业，从而有效缓解融

资约束。
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二、文献综述

（一）CSR具有信号传递功能

CSR活动被认为是管理人员向外部传递有关

公司内部信息的信号[3]，信号传递在资本市场中发

挥着重要作用。根据信号传递理论，公司在向外传递

有关企业经营状况时，存在信息不对称情况[4]。因

此，为了消除由此给外部信息使用者造成的负面影

响，上市公司尽力提供足够多的信息以抵消逆向选

择带来的企业价值被低估的风险。为了吸引外部投

资者，上市公司可能会选择提供比规定和一般需求

更多的信息[5]。

CSR活动传递了公司正声誉的信号[6]，声誉可

以提高公司价值，使得管理人员避免从事不合道德

规范的活动。为了强化自己的声誉，公司会将CSR
报告作为对外传递负责任行为的信号机制。好的声

誉能够增加公司透明度，增强财务报告的可靠性[7]，

缓释股价崩盘风险[8]，同时可以降低投资者等利益

相关者的契约成本。而新闻媒体对企业社会责任的

负面报道有力地约束了企业，间接促进了企业会计

信息质量的改善[9]。杨宏林等[10]从内容和整体性两

方面对企业社会责任与企业绩效关系进行了实证研

究，发现两者呈正相关关系，但信息失真对于两者的

关系具有正向调节作用。

（二）CSR影响投资者选择行为

代理理论认为信息不对称源于两权分离，其加

剧了不能分散的系统性风险[11]。投资者不得不花费

额外的成本来监督公司管理者，这种监督成本（主要

的代理成本）通过要求高额回报获得补偿[12]。基于

社会责任信息披露会带来正面影响，投资者青睐于

在社会责任方面表现良好的公司[13]，而将存在环境

威胁的公司排除在外，如那些生产危险化学物品、排

放有害物质而导致气候恶化的公司。即使决定对这

些公司投资，也会要求高额的投资回报，从而增加了

公司的资本成本[14]。另外，债权人和投资者更加认

可审计机构对企业社会责任披露出具的审计意见，

以此来鉴别信息的真实性，且社会责任信息对融资

约束的缓解作用强于审计师对融资约束的缓解作

用[15][16]。

利益相关者理论强调管理人员的战略决策应该

与各个不同利益相关者利益与期望相融合，而不是

按照传统代理理论只关注股东的利益诉求[17]。CSR
履行情况较好的公司意味着公司更关注利益相关

者，从而制约了短期机会主义行为的发生[18]。

一般情况下，存在融资约束的公司会存在投资

不足的问题，因此会更倾向于通过不负责任的活动

节约资金，比如在缺少外部监督的情况下，存在排放

未经处理的污水、生产过程中雇佣童工、采用廉价不

合格的材料等问题。而绿色投资者很少持有污染严

重企业的股票，导致这类企业没有足够的机会分散

风险，因此资本成本就会上升。而能够增强环境风险

管理的公司，资本成本将会下降[19]。

（三）CSR履行报告披露能够降低信息不对称

CSR活动的价值，在于通过对CSR履行情况报

告的披露降低股价波动率，增强股票流动性、增加信

息透明度，从而影响投资者决策[20]。CSR信息披露

会产生一定的正向反馈作用：一方面，增加了社会了

解公司治理结构和对环境影响的透明度；另一方面，

促进了企业进行内部控制系统的变革，使企业行为

更符合社会规范，进一步提高财务报告的可靠性，使

投资者掌握更多企业信息，缓解信息不对称[11]。高

质量的CSR信息披露会吸引更多的投资者，降低与

其他公司现金流的相关度，从而减少流动性问题，缩

小买卖差价和交易成本，最终降低股权融资成本[21]。

Dhaliwal等[22]发现，自愿披露CSR信息会吸引机构

投资者和分析师。姚玥[23]通过实证研究发现，债务

期限的约束随着企业社会责任绩效的提高而降低，

对家族制企业和国有企业的效果尤其明显。冉戎

等 [24]、高凡雅等[25]实证检验发现企业履行社会责

任战略能够降低信息不对称和代理成本，从而能够

缓解企业融资约束。尤其是强制导向的非财务社会

责任信息披露，有助于提高投资有效性，降低信息不

对称程度[26]。

三、理论分析及假设

Jo、Harjoto[27]认为，公司履行社会责任可以减

少利益相关者之间的矛盾。信息不对称理论的外延，

在于承担社会责任可以帮助公司更好地与利益相关

者和非投资人进行沟通。如果降低信息不对称水平

可以解决利益相关者矛盾的假说是成立的，那么由

于信息生产渠道的增加，如履行社会责任时内部分

析师、第三方等多方的介入提供了更多信息沟通机

会，将使管理者和利益相关者的矛盾缓和，在这种假

说下信息不对称水平和社会责任的履行情况应当是

负相关的。

而基于代理理论，Barnea、Rubin[28]提出了过度
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投资假说，他们认为管理者尤其是职业经理人，可能

会为了提高个人名誉而过度投资社会责任相关活

动，从而减少公司价值，提高公司风险，使得信息环

境更加复杂。在过度投资假说下，信息不对称水平和

社会责任的履行情况也有可能是正相关的。

联系我国实际，在以互联网为基础的信息技术

革命和经济全球化趋势的共同推动下，电子商务平

台的历史交易信息、客户反馈等数据对外公开，一定

程度上缓解了中小企业融资约束的信息不对称问

题。企业社会责任信息披露呈现出从“一维”变为融

合性、多样性、可追溯性等“多维”的特征。在不完全

竞争市场，受传统观念的影响，信息使用者对中小企

业存在根深蒂固的认知偏差，承担社会责任是否能

给中小企业带来对外形象的改善具有不确定性，因

此中小企业不能确定利益最大化，也就没有动力采

取CSR战略。但是随着互联网的普及，信息环境越

来越透明，中小企业致力于履行CSR，有利于与利

益相关者保持高质量的、长期的关系，提高新产品的

市场接受度，吸引更多客户关注，同时也限制了公司

短期机会主义行为发生的可能性。

中小企业履行CSR能够降低信息不对称，对于

已上市的中小企业尤为显著，积极承担社会责任能

够向外界传递企业成长信号，原因如下：①证监会越

来越强调上市公司应当披露社会责任履行情况。基

于企业社会声誉视角，上市中小企业会更主动地履

行社会责任，向社会传递企业不仅关注经济利益，还

投身于利益相关者福利的信号，因此其信息透明度

会更高。②上市中小企业大多存在“一股独大”现象，

所有者和管理者只有注重保护中小投资者利益，不

断提升负债融资中的信誉度，才能吸引更多的投资

者和债权人，降低信息不对称水平，从而缓解中小企

业融资困难。③近年来，“用工荒”一直影响着中小企

业的正常发展，企业只有尽可能提高员工待遇，改善

员工工作环境，将员工的可持续发展作为一项重要

战略，才能取得员工的忠诚。良好的人才培养机制会

向外界传递企业“以人为本”的经营理念，从而降低

信息不对称水平。④随着环境的恶化，中小企业在追

逐经济利益的同时，不能忽视节能减排，降低对不可

再生资源的耗费，增加对“三废”的处理，减少污染物

排放。这样才能使企业在环保部门的评价和周边百

姓的赞誉中赢得社会信任，从而降低信息不对称。

因此，本文提出假设：中小企业企业社会责任履

行程度越高，信息不对称程度越低。

四、变量设计和模型构建

（一）变量设置

1. 企业社会责任指标。现有文献对CSR的界定

有多种不同的观点，欧盟委员会（Comission of
European Union）于2001年发表的《欧洲关于企业社

会责任的基本条件》绿皮书中提到，CSR具有利益

相关者相互关系、自愿性、社会与环境利益等三个核

心内容。随后，该委员会在 2003 年定义了积极的

CSR是企业负责任的商业战略，其遵循三个可持续

发展原则：经济增长繁荣、社会和谐公平和环境整治

保护。世界企业可持续发展委员会（World Business
Council for Sustainable Development）将CSR与员工

及其家庭、所在社区与社会利益的提高相联系，认为

此类活动有利于企业商业活动的可持续发展。世界

银行（World Bank）认为，CSR不仅能够实现企业可

持续发展，还增强了与利益相关者关系、恪守了经营

道德、遵守了相关法律规定、履行了社会义务等。综

上所述，CSR是企业按社会道德规范去从事经营活

动，重点应考虑战略决策对利益相关者（如员工、顾

客、社区及环境）的影响，而不仅仅只是考虑股东利

益最大化。

2002年，证监会发布的《上市公司治理准则》首

次明确要求上市公司有责任和义务承担社会责任。

鼓励上市公司建立社会责任制度的条款在 2006年
颁布的《上市公司社会责任指引》中有详尽的描述，

其目的是对利益相关方负起应尽的责任，并倡导形

成社会责任报告，与年报同时披露。

2011年，香港社会服务联合发布的《香港中小

企业—企业社会责任指引》指出：企业管治、环境保

护、人力资源管理、负责任的采购、关注消费者、参与

小区建设及发展等六个方面是中小企业应该履行的

社会责任内容。

2013年，中小企业合作发展促进中心发布的《中

国中小企业社会责任指南》根据中小企业的核心利

益相关方提出了包括市场责任、员工责任、社区责

任、环境责任等四类履行社会责任的要求，指出中小

企业应该切实履行社会责任，构建与利益相关方的

和谐互动关系。

综合来看，上述对上市公司披露社会责任的要

求都强调了对利益相关者负责，无论是香港还是内

地，对中小企业履行社会责任相关内容的阐述较之

2002年的准则更为具体，操作性更强。
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和讯网对上市公司社会责任的界定包括股东、

环境、员工、客户、社区五方面的内容。鉴于中小企业

社会责任信息披露时间尚短，而且数据大量缺失，本

文采用和讯网对各上市中小企业社会责任评级的综

合得分ZCSR衡量公司社会责任的履行情况。

为了获得更为稳健的结果，参考Baron等[29]、

Jinhua Cui等[30]构建DCSR指标，如式（1）所示：

（1）

其中：ZCSRi,t为公司 i在第 t年社会责任评价的

总得分；DCSR是标准化的CSR，在［0，1］之间，反

映企业CSR在不同年份的变化情况；Max.ZCSRi,t

为 i公司在 t年中总得分的最大值；Min.ZCSRi,t为 i
公司在 t年中总得分的最小值。

2. 信息不对称指标。现有文献中有多种衡量信

息不对称的指标：①企业规模。规模越大的公司，越

趋向于成熟，更多受到市场的关注和外部监管，因此

信息不对称程度越低。El Ghoul等[11]认为规模大的

公司会吸引媒体和分析师的报道与披露，从而降低

信息不对称。Jinhua Cui等[30]则以总资产的倒数来

反映企业规模。②公司成长性。Tobin’s Q值被普遍

用来衡量公司成长情况。③R&D投入。公司R&D投

入强度越大，内部交易收益越大，信息不对称程度也

就越大。R&D投入强度用R&D支出除以总资产表

示，借鉴 Jinhua Cui 等 [30] 的做法，对于没有披露

R&D支出的中小企业，将其设定为 0。④股东数量。

股东数量越多，市场可利用的信息量越多，信息不对

称越低，因此用股东数量的倒数来衡量信息不对

称程度。⑤证券分析师关注度。分析师对公司信息

关注越多，公司内部管理者与外部公众信息不对称

程度越低，因此采用分析师关注得分的倒数来反映

公司信息不对称的程度。

综合以上五个方面，构造反映信息不对称的复

合指标，对企业规模、公司成长指标、R&D投入强

度、股东数量以及证券分析师关注度指标求平均值，

结果越高，表明信息不对称程度越高。

3. 控制变量。借鉴 Jo、Harjoto[27]的研究，信息不

对称受到公司业绩、风险因素、企业规模、R&D、广

告费用以及公司治理等因素的影响，本文考虑以下

六个可能影响中小企业信息不对称程度的因素：

①中小企业经营业绩高会向外界传送公司健康发

展的信号；②股价波动大的上市中小企业会传递企

业发展不稳定的风险信号；③企业研发投入可以反

映企业转型创新的信息；④公司治理水平会显示中

小企业朝现代公司制企业趋近的情况；⑤规模大的

中小企业更关注外界对自身的评价；⑥广告费可以

反映中小企业积极向大众展示自己的力度。

具体而言，选取息税前利润/资产总额（公司业

绩），资产负债率（公司破产风险），公司年股价波动

标准差（公司整体风险），年末总资产自然对数（企业

规模），R&D/年度营业收入总额，广告费用/年度营

业收入总额，自由现金流/年度营业收入总额，独立

董事比率（公司治理）作为控制变量。同时，由于企业

规模与R&D是信息不对称指标的组成部分，因此

将社会责任指标作为自变量，Size（总资产的自然

对数）、R&D（R&D的自然对数）分别作为因变量，

通过 OLS 回归预测残差 e_size _CSR、e_ R&D
_CSR控制规模效应和R&D支出对信息不对称的

影响。

此外，由于企业社会责任对信息不对称具有滞

后影响效应，因此计算 ZCSR、DCSR滞后一期指

标。参照 2012年《上市公司行业分类指引》（证监会

公告［2012］31号）中的行业分类，将公司所处行业

设为虚拟变量，制造业（C类）设为“1”，其余行业为

“0”。
本文变量设置如表1所示。

（二）模型构建

为了验证中小企业社会责任履行情况能够影响

信息不对称，本文采用以下三种方法进行估计：首

先，采用普通最小二乘法（OLS）估计静态模型各系

数；其次，采用固定效应模型对具有个体效应的面板

数据进行拟合；最后，为了尽量克服内生性问题，利

用两步GMM估计动态面板模型，以降低内生性和

个体异质性问题导致的偏误。

1. 基本模型。借鉴 Jinhua Cui等[30]研究上市公

司社会责任信息披露对融资约束影响的思路，根据

中小企业提升社会责任业绩能够降低信息不对称的

假设，构建上市中小企业CSR履行影响信息不对称

的理论模型，如式（2）所示：

AIIDXi,t=a+b1CSRIDXi,t+b2CSRIDXi,t-1+

bjCONTROLVARIABLESi,t+hi+εi,t （2）

其中：AIIDX为信息不对称指标；CSRIDX为社

会责任相关指标；CONTROLVARIABLES为控制

变量，包括公司业绩、风险、企业规模、R&D、广告费

和公司治理等。i代表某企业，t为时间；a为固定效

DCSRi,t =
ZCSRi,t -Min.ZCSRi,t

Max.ZCSRi,t -Min.ZCSRi,t

∑
j = 3

n
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用；bj为待估系数；h为行业哑变量；ε为扰动项。

2. 滞后效应检测模型。中小企业社会责任履行

业绩对信息不对称的影响可能会具有时间粘性，产

生滞后效应。为了检验中小企业CSR绩效和各控制

变量对信息不对称影响的滞后效应，构建测度模型

如式（3）所示：

AIIDXi,t=a0+b1CSRIDXi,t-1+

bjCONTROLVARIABLESi,t-1+hi+εi,t （3）

其中：a0为固定效用；bj为待估系数；其余变量

含义同式（2）。
3. 动态面板模型。为进一步消除内生变量的影

响，采用动态面板广义矩估计（GMM）模型来估计

中小企业社会责任业绩对降低信息不对称的影响，

如式（4）所示，其中Sargan统计量是用来检验过度识

别约束（Over Identifying Restriction），其目的是为

了验证工具变量的合理性。并将结果与固定效应模

型和OLS估计结果进行比较。

AIIDXi,t=a+b1CSRIDXi,t+b2CSRIDXi,t-1+
b3CSRIDXi,t-2+b4CSRIDXi,t-3+

bjCONTROLVARIABLESi,t+k1AIIDXi,t-1+

k2AIIDXi,t-2+hi+εi,t （4）
其中：k、bj均为待估系数；其余变量含义同式

（2）。

五、实证过程与结果分析

（一）数据来源

本文企业社会责任综合得分取自和讯网，相关

财务数据来自国泰安数据库和WIND数据库。样本

区间为2010 ~ 2015年，根据以下原则筛选数据：①选

取 2010年 1月 1日前在中小企业板块上市的公司；

②剔除金融类、ST/PT类公司；③剔除数据缺失严重

的公司。最终选择了540家上市企业作为研究对象。

为了消除离群值对实证结果的影响，对所有主要变

量和控制变量都进行了1.5%的Winsorize缩尾处理。

本文所有数据处理和模型估计工作均采用 STATA
11完成。

（二）描述性统计

表2为与信息不对称指标计算相关变量的统计

结果，可以看出，AIIDX的均值为 0.5515，说明 2010
~ 2015年间，540家公司信息不对称程度平均达到

55%。表 3为主要自变量和控制变量的均值与标准

差。ZCSR的均值为 24.25，标准差为 15.39，说明不

同主体社会责任得分情况差距还是很大的。

（三）Pearson相关系数分析

由变量的 Pearson相关系数矩阵（囿于篇幅在

此省略）可知，AIIDX与DCSR呈显著负相关，ZC⁃
SR与Risk呈显著负相关，但AIIDX与Risk呈显著

正相关。

（四）回归分析结果

表4为中小企业社会责任业绩与信息不对称的

实证检验结果，其中第2、3列为对模型式（2）的估计

结果。式（2）控制了CSR滞后一期的影响，OLS估
计结果显示ZCSR与AIIDX在 1%的水平上显著负

相关，系数为-0.0019（t=-4.52）。同时发现，固定效

应模型估计ZCSR与AIIDX的相关系数为-0.0009
（t=-2.02），虽然相关系数和相对应的 t统计值较之

于OLS都有所下降，但依然在5%的置信水平上显著

变量
类型

被
解
释
变
量

解释
变量

控

制

变

量

变量符号

AIIDX

ZCSR

DCSR

ROA

Adver

Risk

Lev

R&DR

FCFR

Size

INDEP

Industry

e_size _ZCSR

e_LR&D _ZCSR

e_size _DCSR

e_LR&D _DCSR

变量描述

借鉴 Jinhua Cui等[30]的思路构
造反映信息不对称的复合指
标，对企业规模、公司成长指
标、R&D 投入强度及股东数
量、证券分析师关注度指标求
平均值，该值越高表示信息不
对称程度越高

中小企业社会责任履行总得分

标准化的中小企业社会责任得分

息税前利润/资产总额

广告费用/总营业收入

公司年股价波动标准差

资产负债率

R&D/总营业收入

自由现金流/总营业收入

总资产的自然对数

独立董事/董事总数

制造业（C类）设为1，其余行业
为0

Size（因变量）与 ZCSR（自变
量）OLS回归残差

Log（R&D）（因变量）与 ZCSR
（自变量）OLS回归残差

Size（因变量）与 DCSR（自变
量）OLS回归残差

Log（R&D）（因变量）与DCSR
（自变量）OLS回归残差

表 1 变量设置

∑
j = 2

n

∑
j = 5

n
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负相关，与OLS的估计结果一致，验证了本文假设

中小企业履行社会责任负向影响信息不对称是成立

的。所有控制变量与AIIDX的相关系数在两种估计

方法下较为接近，尤其是Risk与AIIDX基于OLS的
估计系数为 0.0173（t=17.07），固定效应模型的估计

系数为0.0170（t=23.96），都表明在1%的水平上显著

正相关。

表 4中的第 5、6列为所有主要变量和控制变量

滞后一期对信息不对称影响系数的检验，即公式

（3）。基于OLS呈现的滞后一期ZCSR与AIIDX在

5%的水平上显著负相关，固定效应模型进一步验证

了滞后一期 ZCSR 在 1%的水平上显著负向影响

AIIDX，相关系数从-0.0006变为-0.0024，t检验值

从-2.05变为-4.75。结果再一次证实了中小企业履

行社会责任缓解信息不对称的重要作用。此外，正如

Jinhua Cui等[30]所验证的，在两种估计方法下都显

示LagRisk对AIIDX在1%的水平上有显著正向影响

作用，相关系数从 0.0088 变为 0.0055，t 检验值从

6.84下降到5.29。
为了解决ZCSR可能存在内生性的问题，本文

采用动态面板矩估计（GMM）模型估计中小企业社

会责任业绩对信息不对称的影响作用，计算AIIDX

变量

zsize
Dsize

Tobin' Q
R&D
R&DA
nshare
DNSH

Anafocus
DAnafocus

AIIDX

含义

总资产

总资产的倒数

公司成长指标

R&D总投入

R&D/总资产

股东总数

股东总数的倒数

分析师关注得分

分析师关注得分的倒数

信息不对称综合指标

观察值

3240
3240
3240
3240
3240
3240
3240
3240
3240
3240

均值

3.61e+09
6.08e-10
2.566093
6.28e+07
0.0209933
27296.8

0.0009951
8.650926
0.2243935
0.5514877

标准差

5.74e+09
5.77e-10
1.980657
1.05e+08
0.0195

31134.98
0.0155948
8.806384
0.2904156
0.305246

最小值

1.11e+08
9.72e-12
0.883488

0
0
2

1.21e-06
0
0

0.2279566

最大值

1.03e+11
9.02e-09
42.57444
1.72e+09
0.2261012
824655

0.5
53
1

1.768165

变量

ZCSR
DCSR
AIIDX
ROA
Adver
Risk
Lev

R&DR
FCFR
Size

INDEP

e_size _ZCSR

e_LR&D _ZCSR

e_size _DCSR

e_LR&D _DCSR

含义

企业社会责任履行总得分

标准化的企业社会责任得分

信息不对称综合指标

息税前利润/资产总额

广告费用/年度营业收入

公司年股价波动标准差

资产负债率

R&D/年度营业收入

自由现金流/年度营业收入

总资产的自然对数

独立董事/董事总数

Size（因变量）与ZCSR（自变量）OLS
回归残差

Log（R&D）（因变量）与ZCSR（自变
量）OLS回归残差

Size（因变量）与DCSR（自变量）OLS
回归残差

Log（R&D）（因变量）与DCSR（自变
量）OLS回归残差

观察值

3240
3240
3240
3240
3240
3240
3240
3240
3240
3240
3240

3240

3240

3240

3240

均值

24.25293
0.5399318
0.5514877
0.0730824
0.006603
13.2302

0.3658671
0.0410541
-0.0961428
21.55269
0.3694973

-1.12e-15

-2.48e-16

1.40e-15

4.84e-17

标准差

15.39249
0.3832517
0.305246
0.0539559
0.0201454
6.404808
0.193039
0.042919
0.214102
0.8274742
0.0473421

0.8064641

2.216774

0.8274644

2.217127

最小值

0
0

0.2279566
-0.0810861

0
0

0.0435515
0

-0.876647
19.90939
0.3333333

-2.0482

-6.98471

-1.648129

-6.872701

最大值

70.14
1

1.768165
0.2287543
0.1206905
37.4989

0.7996501
0.2469

0.342118
23.7273

0.5

2.466544

1.801403

2.180268

1.772402

表 2 与信息不对称指标（AIIDX）计算相关变量的基本统计

表 3 变量的基本统计
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滞后一期和滞后二期结果作为自变量，同时也增加

了ZCSR的滞后一期、滞后二期及滞后三期三个自

变量。表 4中的第 8、9列为对公式（4）进行GMM一

步法和两步法的检验，结果显示ZCSR与AIIDX在

1%的水平上显著负相关，相关系数分别为-0.0069

和-0.0072，t 检验值从-4.12变为-4.42。第9列显示

的估计结果为两步法广义矩（GMM）估计量，由于

一步法估计量在多数情况下会存在异方差问题，故

Sargan检验的原假设一般会被拒绝，意味着存在模

型设定偏误。表 4 中两步法 Sargan χ2（5）=6.6790、

变量

ZCSR

LagZCSR

ROA

Adver

Risk

Lev

R&DR

FCFR

Size

INDEP

e_size_ZCSR

e_LR&D_ZCSR

—

—

—

industry

截距

样本数

R2

调整后的R2

静态模型（2）
OLS

-0.0019484
（-4.52∗∗∗）
0.0006828
（1.64∗∗）
1.023105

（7.71∗∗∗）
1.249707

（4.58∗∗∗）
0.0172556

（17.07∗∗∗）
0.062191
（1.66∗）
1.668741

（9.85∗∗∗）
0.1298902
（5.19∗∗∗）

—

0.5294212
（4.94∗∗∗）
-0.1130038

（-13.82∗∗∗）
-0.0031024
（-1.23）

—

—

—

-0.0186501
（-1.48）

-0. 0006397
（-0.01）

2700
0.3714
0.3685

固定效应模型

-0.0008831
（-2.02∗∗）
-0.000708
（-1.59）
0.3806234
（2.92∗∗∗）
1.529532

（4.92∗∗∗）
0.0170381

（23.96∗∗∗）
0. 2864473
（5.24∗∗∗）
1.30858

（7.46∗∗∗）
0.1464561
（5.88∗∗∗）
-0.0618877
（-4.58∗∗∗）
0.1901135
（1.23）

—

-0. 0082217
（-2.09∗∗）

—

—

—

-0.0920599
（-0.59）
1.498487

（4.95∗∗∗）
2700

0.3144
0.1385

变量

LagZCSR

LagROA

LagAdver

LagRisk

LagLev

LagR&DR

LagFCFR

LagSize

LagINDEP

Lage_size_ZCSR

Lage_LR&D_ZCSR

—

—

—

—

industry

截距

样本数

R2

调整后的R2

静态模型（3）
OLS

-0.0006534
（-2.05∗∗）
0.292839
（2.08∗∗）
2.303019

（7.04∗∗∗）
0.008796

（6.84∗∗∗）
-0.0308093
（-0.89）
1.900298

（8.66∗∗∗）
0.2398459
（8.69∗∗∗）
-0. 0877211
（-10.99∗∗∗）

0.6553002
（5.38∗∗）

—

-0000313
（-0.01）

—

—

—

—

-0. 026588
（-2.01∗∗）
2.049801

（11.95∗∗∗）
2700

0.2350
0.2319

固定效应模型

-0.0024424
（-4.75∗∗∗）
-0.3606123
（-2.46∗∗）

2.17718
（6.22∗∗∗）
0.0055391
（5.29∗∗∗）
0.1082364
（1.75∗）
1.434715

（4.85∗∗∗）
0.2256404
（7.43∗∗∗）
0.1040104
（6.67∗∗∗）
0.3836509
（2.12∗∗）

-0.0048032
（-1.24）

—

—

—

—

0.1656808
（0.95）

-2.014823
（-5.78∗∗∗）

2700
0.1372
-0.0837

变量

ZCSR

LagZCSR（t-1）

LagZCSR（t-2）

LagZCSR（t-3）

ROA

Adver

Risk

Lev

R&DR

FCFR

INDEP

e_size_ZCSR

e_LR&D_ZCSR

AIIDX（t-1）

AIIDX（t-2）

industry

截距

样本数

Sargan

动态模型（4）
GMM一步法

-0.006925
（-4.12∗∗∗）
-0.000018
（-0.01）
0.0006093
（0.33）

0.0026012
（1.73）

0.0975081
（0.16）

0.6449484
（0.35）

0.0102399
（5.57∗∗∗）
0.3424257
（1.43）

0.7217256
（1.22）

0.0915827
（1.01）

-0.142987
（-0.29）
-0.579406

（-5.43∗∗∗）
0.0125813
（0.73）
2.396241

（5.61∗∗∗）
0.960187

（3.75∗∗∗）
0.6080559
（2.96∗∗∗）
-1.530418

（-3.58∗∗∗）
1080

GMM两步法

-0.007229
（-4.42∗∗∗）
0.0004452
（0.34）

0.0007859
（0.43）

0.0020729
（1.44）

-0.020348
（-0.03）
0.4865743
（0.28）

0.0106037
（5.82∗∗∗）
0.3770893
（1.61）

0.2975711
（0.54）

0.0999338
（1.15）

-.2598099
（-0.54）
-0.5956

（-5.76∗∗）
0.0169269
（1.00）
2.519419

（6.14∗∗∗）
0.9170621
（3.79∗∗∗）
0.6138693
（3.03∗∗）
-1.496405

（-3.64∗∗∗）
1080

χ2（5）=6.6790
P=0.2456

注：①∗∗∗、∗∗和∗分别表示在1%、5%和10%的水平上显著。②第2、3列为对模型（2）的估计结果；第5、6列为对模型
（3）的估计结果；第8、9列所有参数估计值均为对模型（4）一步GMM、两步GMM估计量，括号中为 t值。③Sargan χ2（d）
表示对工具变量的合理性进行过度识别检验得到的Sargan统计量，渐进服从卡方分布，括号中为自由度，Sargan p值为
对应的p值。

表 4 社会责任总得分（ZCSR）与信息不对称（AIIDX）回归结果
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Sargan p=0.2456，说明该模型没有过度识别问题，工

具变量的选择是合理的。此外，GMM一步法和两步

法估计结果再一次显示Risk和AIIDX在 1%的水平

上显著正相关。

从静态模型和动态模型的估计结果来看，多数

自变量、控制变量与因变量的相关关系和显著性都

比较一致，如中小企业社会责任履行（ZCSR）在各

种设定下都与信息不对称指标（AIIDX）显著负相

关，而公司年股价波动标准差（Risk）则基本与信息

不对称呈显著正相关，这些结果与 Jinhua Cui等[30]

的结论一致。然而，动态模型显示大多数控制变量与

信息不对称指标（AIIDX）之间的相关关系在GMM
估计法下不显著，但在静态设定下两者均在不同置

信水平下显著相关。具体原因可能是因变量动态变

化的特征在系统广义矩估计模型中充分呈现，自变

量和因变量的滞后项作为工具变量加入模型，克服

了静态模型设定内生性问题导致的估计结果有偏的

缺陷。同时也说明，中小企业前期的社会责任履行和

信息不对称对当期信息不对称程度有很大的影响。

对于这一结果的合理性，可以从国际对比的角

度来看，Jinhua Cui 等 [30] 采用两步 GMM 估计方

法得到1991 ~ 2010年间美国21492家上市公司社会

责任履行显著负向影响信息不对称。虽然与本文

研究结论相同，但从相关系数比较来看，本文结论

为-0.0072（t=-4.42），该文结论为-0.210（t=-2.59），
很显然后者大于前者。主要原因是美国的市场经济

已经比较成熟，而受固有传统观念的影响，我国中小

企业社会责任履行缺乏积极性，因此企业社会责任

履行程度不高，但也同时说明本文实证检验结果的

合理性。

（五）稳健性检验

本文参考 Jinhua Cui等[30]中对企业社会责任指

标计算的设定方式，进一步对我国上市中小企业社

会责任履行情况得分进行标准化处理。并且运用

OLS和固定效应模型针对模型（2）和模型（3）实证

检验了 DCSR 与 AIIDX 的相关关系（如表 5 所

示），得到的估计值分别为-0.0504（t=-3.71，P<
0.01）和-0.0233（t=-1.91，P<0.1）。自变量和控制变

量均滞后一期与 AIIDX 的回归结果依然呈现稳

健，基于OLS的 LagDCSR（t-1）与AIIDX的估计系

数为-0.0638（t=-4.53），固定效应模型的估计系数

为-0.0532（t=-3.71），均在 1%的水平上呈现显著负

相关。上述分析进一步证明了本文假设。与预期相

同，模型（2）与模型（3）的估计结果显示，公司年股价

波动风险与AIIDX 均在 1%的水平上显著正相关。

其中模型（2）下Risk与 AIIDX的OLS估计系数为

0.0172（t=17.05），固定效应模型估计系数为 0.0171
（t=24.14）；模型（3）下LagRisk与AIIDX的OLS估计

系数为 0.0089（t=6.92），固定效应模型估计系数为

0.0054（t=5.17）。

六、结论及展望

（一）结论

本文构建社会责任业绩影响信息不对称的静态

和动态模型，控制了企业业绩、风险、广告费用、研发

支出、公司治理、行业等因素的影响，运用OLS、固定

效应模型和GMM方法对相关系数进行了估计和实

证检验。一方面，在思路设计上，本文从利益相关者

理论的视角描述了中小企业履行社会责任能够降低

信息不对称；另一方面，在技术路线上，采用中小企

业社会责任总得分和标准化处理后的企业社会责任

得分来反映企业社会责任履行情况。最终得到中小

企业履行社会责任可以缓解信息不对称的结论，为

中小企业通过重视社会责任履行从而缓解融资约束

的管理实践提供了新的思路和理论依据，结果支持

了利益相关者理论。

本文对中小企业履行社会责任提出如下建议：

①中小企业要注重产品质量、产品安全、产品信息披

露和售后服务。企业应主动向消费者提供有效的申

诉途径，公正、公平地处理赔偿及退货问题。②对于

公众日趋关注的商业活动对环境的影响，中小企业

可以设计环保产品或生产工序，更有效地利用资源、

减少废物的产生及污染。③中小企业应了解所在社

区的需要，处理好企业与所在社区的关系，企业经营

者、管理人员或普通员工可以抽空参与小区的义务

工作，与小区内的组织或机构（如学校、医院）进行合

作，促进经济发展及社会和谐。④对于企业而言，员

工是最宝贵的资源，良好的人力资源管理可增强竞

争优势，帮助中小企业在竞争日趋激烈的市场中，吸

引经验丰富的优秀员工。良好的工作条件及制度均

有助于提升员工士气，留住优秀人才，从而减少公司

招聘及培训新员工的成本。

（二）展望

由于我国目前没有较权威的企业社会责任评价

机构，本文所采用的企业社会责任评分来自于和讯

网。其打分具有一定的客观性，但受企业信息的限

□·22·财会月刊2018. 19



制，非公开信息没有在打分中得以呈现，并不一定能

全面公允地体现企业社会责任履行情况。

本文将下一步的研究方向初步定为对非上市中

小企业融资问题和企业社会责任履行情况的探讨，

针对非上市中小企业展开问卷调查和实地访谈，进

一步采集数据对假设进行检验，有助于全面深入地

理解非上市中小企业在利益相关者关系基础上重视

企业社会责任履行与上市中小企业并无二致，从而

缓解融资难题。
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