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行业竞争、产权性质与企业社会责任信息披露
———基于信号传递理论的分析
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（湖南师范大学商学院，湖南长沙　 ４１００８１）

摘要：基于信号传递理论研究了行业竞争程度对企业社会责任信息披露的影响。通过分析中国
上市公司社会责任信息披露情况，研究发现：（１）企业所处行业竞争程度越高，越可能将披露社会责
任信息作为信号传递的一种方式；（２）面对相同的行业竞争，国有企业更可能利用社会责任信息传递
公司信息；（３）社会责任信息披露之后企业有着更高的市场价值和收入增长率，社会责任信息披露的
信号传递作用得到市场的积极反应；（４）进一步分析发现，行业竞争对社会责任信息披露的影响在
管理层权力低的组显著，在管理层权力高的组不显著。文章拓展了社会责任信息披露的影响因素研
究，具有一定的理论和现实意义。

关键词：行业竞争；产权性质；社会责任信息披露；信号传递理论；管理层权力
中图分类号：Ｆ２７３　 　 文献标识码：Ａ　 　 文章编号：１６７１ ９３０１（２０１７）０３ ００１５ １４

一、引言
企业社会责任信息披露问题受到了理论界和实务界持续的关注［１］。学者们从不同的角度研究

了影响企业社会责任信息披露的因素。例如，在微观方面，学者们关注了股权结构［２］、家族控制［３］、
内部控制［４］等对企业社会责任信息披露的影响。宏观方面，学者们关注了市场化进程［５］、政府干预
等对企业社会责任信息披露的影响。

然而，鲜有文献从行业竞争的中观角度分析企业社会责任信息披露问题。张正勇［６］研究了不同
行业竞争状态下，公司治理机制对社会责任信息披露的影响，分析认为在行业竞争程度高的子样本
中公司治理机制对社会责任信息披露的影响更大，忽视了行业竞争本身对社会责任信息披露的直接
影响。众所周知，行业竞争是影响企业经营决策的重要外部环境。当企业所处的行业竞争较为激烈
时，为了能够在竞争中脱颖而出，得到投资者和其他利益相关者的青睐，企业通常会采取一系列行
动，向市场传递自己表现良好的信号，将自己与其他企业区别开来。披露社会责任信息，既是企业向
市场传递自身在社会责任方面表现的一种方式，又是企业参与竞争的一种管理工具。因此，行业竞
争会直接影响企业的社会责任信息披露。同时，中国上市公司存在大量国有企业，国有企业的“准政
府”性质使其在组织管理、社会责任、政策性负担、高管晋升等方面与非国有企业存在一定差异。国
有企业和非国有企业在面对相同的行业竞争时，可能会存在某些不同的决策行为。例如，国有企业
的高管面临着政治晋升的激励，在面对激烈的行业竞争时，国企高管有向市场释放其具有较高社会
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责任意识和能力的信号，以获取市场和政府的肯定，从而导致国有企业在面临竞争时，更可能主动披
露社会责任信息。因此，在分析行业竞争对企业社会责任信息披露影响的同时，还应当考虑国有和
非国有企业面对行业竞争的不同决策行为。为此，本文选取中国Ａ股上市公司的数据，从信号传递
理论的视角，分析了行业竞争对社会责任信息披露的影响。研究发现，行业竞争越激烈，企业越可能
披露社会责任信息。区别企业的产权性质后发现，国有企业所面临的行业竞争越激烈，越可能披露
社会责任信息；非国有企业则无显著影响。分析还发现，社会责任信息的披露，得到了投资者和消费
者的认可，表现为社会责任报告发布以后，企业的市场价值和收入增长率显著提高。进一步分析发
现，在面对行业竞争时，管理层权力也会影响社会责任信息，具体而言，当管理层权力较高时，行业竞
争与社会责任信息披露之间不存在显著的关系；当管理层权力较低时，行业竞争显著增加了社会责
任信息的披露。

本文可能的贡献在于：第一，本文从中观的角度关注社会责任信息披露，也即从行业的角度分析
了行业竞争对社会责任信息披露的影响，是对现有从微观和宏观角度分析社会责任披露的一种补
充，丰富了社会责任信息披露影响因素的相关研究。

第二，本文从信号传递理论的视角分析了行业竞争对社会责任披露的影响方式，丰富了社会责
任信息披露的相关理论，拓宽了社会责任信息披露的理论研究范围。

第三，与张正勇［６］不同，本文不仅关注了行业竞争对企业社会责任信息披露的直接影响，还区别
了企业产权性质，发现了不同产权性质的企业在面对行业竞争时披露行为的差异，对于进一步了解
国有企业和非国有企业的运行具有一定借鉴意义，为行业竞争影响社会责任信息披露的机理提供了
增量的经验证据。

余文的结构安排如下：第二部分为社会责任信息披露的相关文献回顾和研究假说；第三部分为
研究设计；第四部分为本文的实证结果和分析；第五部分为本文的主要研究结论，以及本文存在的研
究局限和未来研究展望。

二、文献回顾与研究假说
（一）文献回顾
行业竞争对信息披露的影响　 行业竞争可以在一定程度上约束企业管理层的经营行为，起到外

部治理的作用［７ ８］。激烈的行业竞争可以降低投资者与企业之间的信息不对称程度，提高企业信息
披露质量［９］。行业竞争对信息披露的影响主要通过以下途径实现：（１）提高企业自愿性信息披露。
在竞争程度高的行业，企业获取外部资源和争夺市场的压力增大，提高信息披露可以缓解与利益相
关方的信息不对称，使企业在竞争中更具优势。刘慧芬和王华［１０］发现，在竞争较大的行业中，管理
层主动增加了业绩预告，且业绩预告的精度和准确度更高。（２）提供更多的增量信息，提高企业信息
透明度。王雄元等［１１］发现，行业竞争促使企业将信息披露作为一种竞争战略，在竞争较为激烈的行
业中，提高信息透明度可以强化企业的竞争优势。

社会责任信息披露的影响因素　 在企业社会责任信息披露的影响因素方面，学者们分别从股权
结构、管理层特征、内部治理以及政府干预等方面进行了分析和探讨。

在股权结构方面，Ｃｒｕｚ ｅｔ ａｌ． ［２］发现，家族企业在履行外部社会责任时更加积极。陈志军和闵亦
杰［３］研究了家族控制对社会责任的影响。从社会情感财富的角度，他们的研究发现，家族控制与企
业社会责任承担显著正相关，同时，他们也发现，在不同的环境下，家族企业的代理人可能利用企业
社会责任实现自利的目标。伍伦［１２］研究了上市银行股权集中度对社会责任的影响。他发现，第一
大股东持股比例越高，上市银行履行社会责任的程度越高。冯照桢和宋林［１３］分析了机构持股对社
会责任信息披露的影响，他们发现，机构持股与社会责任信息披露存在显著的“Ｕ型”关系。黎文靖
和路晓燕［１４］则关注了机构投资者对环境绩效的影响。他们发现，长期机构投资者更加青睐环境绩
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效好的企业。
在管理层特征方面，Ｈｅｍｉｎｇｗａｙ ａｎｄ Ｍａｃｌａｇａｎ［１５］发现，管理层动机是驱动公司社会责任行为的重

要影响因素。郑冠群等［１６］研究了总经理的剩余任期、离职以及薪酬对企业社会责任披露质量的影
响，发现总经理的离职与社会责任信息披露质量显著负相关；总经理剩余任期越短，社会责任信息披
露质量越差；高管的薪酬与社会责任信息披露质量显著正相关，他们据此认为，社会责任是高管达成
个人目的的策略性工具。

在公司的内部治理方面，刘婉立和朱红［１７］分析了董事会特征和监事会特征对企业社会责任信
息披露的影响。他们的研究发现，董事会的规模和独立性显著增加了企业的社会责任信息披露，监
事会的规模则降低了社会责任信息披露。而社会责任信息的披露，可以显著降低公司的权益资本成
本［１８］、提升企业的经营绩效［１９］。

在政府干预方面，王成方等［２０］研究了政治关联对社会责任信息披露的影响。他们发现，政治关
联显著降低了企业的社会责任信息披露，且这一关系在政府干预强的地区尤为明显。张功富［２１］研
究了政府干预对环境质量和企业环保投资决策的影响。他的研究发现，地方政府干预与地区环境污
染显著正相关，但是政府干预并没有显著增加企业在环保方面的投资，区分国有和民营企业之后，发
现国有企业的环保投资更高。孔东民和李天赏［２２］发现，政府补贴与企业社会责任显著正相关，政府
补贴提高了企业的社会责任和社会绩效。

从上述的文献回顾可以看到，现有关于企业社会责任信息披露的研究主要集中在企业的内部
股权结构和公司治理结构方面，以及社会责任信息可能产生的经济后果。而对行业竞争如何影响
企业社会责任信息披露还略显不足。行业竞争环境对企业的经营决策和经营行为会产生重要影
响。因此，行业竞争也必然会影响企业的社会责任信息披露。本文从行业竞争的角度探讨行业竞
争对企业社会责任信息披露的影响，可以弥补现有文献的这一缺憾，丰富社会责任信息披露的相
关研究。

（二）研究假说
信号传递理论认为，在资本市场上，由于存在信息不对称问题，一些企业为了将自己与其他企

业区别开来，通常会采取一系列的行动，以向市场传递相关的信息，并且企业采取的行动通常具有
一定的成本，使其他企业难以轻易模仿。这样，投资者和其他利益相关者就可以识别出那些释放
信号的企业［２３］。例如，常见的信号传递方式有提高股利支付率、提高资产负债率、聘请高质量审
计师等。社会责任信息的披露也可以作为信号传递的方式。这是因为：首先，企业编制和披露的
社会责任信息必须是真实可信的，否则一旦被市场发现企业的社会责任信息存在虚假行为，将会
给企业和管理层的声誉造成恶劣的影响。而真实可信的社会责任信息来源于企业社会责任实践
的日常活动。这些活动需要花费企业的物质财富和员工的时间投入，具有相当的成本，其他企业
模仿成本较高。其次，企业编制和披露社会责任信息还需要投入一定的人力和物力，部分企业甚
至还会聘请独立的第三方对社会责任信息进行鉴证。编制和披露社会责任信息也会增加企业运
营成本。既然社会责任的履行，以及社会责任信息的编制和披露都要花费一定的企业资源，不容
易被轻易模仿，且容易被市场发现和鉴别，社会责任信息的披露也就可以作为企业的一种信号向
市场进行传递。

行业竞争是公司外部生存环境的客观现实。行业竞争会影响公司的一系列经营决策和经营行
为。企业所处的行业竞争越激烈，生存的压力越大，企业及其代理人越可能规范经营行为，积极履行
责任。保护股东和利益相关者利益，为股东创造财富，是企业履行社会责任的基本要求。例如，张功
富和宋献中［２４］发现，较强的行业竞争抑制了公司的过度投资行为。姜付秀等［２５］发现，行业竞争会影
响资本结构的决策和调整。他们发现，行业竞争越激烈，资本结构和目标资本结构之间产生偏离的
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幅度越小。资本结构向目标资本结构的调整可以提高企业价值。林乐等［２６］发现，在竞争程度较高
的行业，实际控制人监督可以提高经理人的薪酬业绩敏感性，管理层代理成本较小。行业竞争还可
以对管理层形成一定的约束和激励［２７］，从而影响社会责任信息的披露。在面对激烈的行业竞争时，
企业除了可以为股东创造财富之外，还可以通过积极主动地履行社会责任来获取投资者和利益相关
者的青睐和认可，如实施提高产品质量、提高消费者满意度、减少环境污染、进行慈善捐赠等社会责
任行为。同时，将这些社会责任行为进行披露，将企业的社会责任实践活动向市场进行传递，企业的
社会责任行为更容易得到利益相关者的了解。

行业竞争还会直接影响企业的信息披露质量。伊志宏等［９］发现，产品市场竞争与信息披露质
量显著正相关，产品市场竞争在一定程度上对其他公司治理机制产生了互补和替代的作用。庄学
敏和罗勇根［２８］则分析了在不同经济周期环境下，行业竞争对公允价值相关性的影响。他们发现，
竞争越激烈的行业，公允价值信息越具有决策相关性。这些研究表明，在激烈的竞争环境中，企业
披露的信息不仅更加真实可信，而且还可能主动增加信息的披露。社会责任信息是企业财务会计
信息之外的信息。一方面，增加社会责任信息的披露，可以提高企业的信息透明度［２９］；另一方面，
社会责任信息的披露可以给现有和潜在投资者提供决策的增量信息，提高决策质量。社会责任信
息披露行为向市场传递了良好的公司治理质量和利益相关者保护的信息。据此，提出本文的假
设１。

Ｈ１：在其他条件相同的情况下，行业竞争越激烈，企业越可能披露社会责任信息。
产权性质的差异，是中国上市公司的一个显著特征。不同产权性质的企业在社会责任方面的表

现也存在差异。尹开国等［３０］也发现，国有企业的社会责任信息的披露水平显著高于非国有企业。
这主要是由于，一方面，国有企业在追求利润最大化目标的过程中，还承载了社会性目标。国有企业
需要支持政府的就业目标、社会稳定目标、环境保护目标等等。这些社会性目标和任务的执行，是社
会责任的具体表现形式，是在履行社会责任［３１］。另一方面，国有企业对社会责任的履行，还有助于
增强社会对国有企业的合法性认同。一直以来，国有企业以效率不高广受诟病，而社会责任的履行，
可以部分缓解广大投资者和社会公众对国有企业的不良印象。

随着市场化进程的不断深化，国有企业也面临着激烈的行业竞争。如何在竞争中脱颖而出，是
国有企业发展中的重要问题。激烈的竞争环境中，独特的产品已不是企业取胜的唯一方式。企业还
可以通过处理好与供应商、消费者、债权人、投资者、环境和社区等各方面的关系，即积极履行社会责
任来提升综合竞争力。一方面，国有企业的产权性质和激烈的行业竞争促使国有企业履行了更多的
社会责任。国有企业有动机将自身履行社会责任的状况公之于众，以得到市场的认可。另一方面，
国有企业具有“准政府”的特征，国有企业的高管由政府进行任命，高管面临着一定的政治晋升激
励［３２］。在激烈的行业竞争中，高管面临的竞争对手也更多。在经济责任履职情况同等的前提下，社
会责任的履行可以给国企高管的业绩“增色”不少。从而，国有企业的高管也就更可能将社会责任信
息予以披露。据此，提出本文的假设２。

Ｈ２：在面对相同的竞争环境时，国有企业更可能披露社会责任信息。
资本市场上，投资者决策所依据的信息包括财务信息和非财务信息。非财务信息对投资者决策

具有举足轻重的影响，其重要性不亚于财务信息。非财务信息的披露可以降低企业与投资者之间的
信息不对称程度，提高企业信息的透明度，为投资者决策提供参考。企业社会责任信息是非财务信
息的重要组成部分。充分有效的社会责任信息可以向市场传递公司的相关信息，帮助投资者进行投
资决策和风险判断，从而有助于企业绩效的提升。

良好的社会责任信息还有助于企业市场声誉的提高。通过社会责任信息披露，向投资者、债权
人、消费者等利益相关方提供企业社会责任方面的信息，可以展现企业良好的社会责任意识，以及企
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业社会责任履行方面的相关情况。这些信息的披露有助于企业建立良好的社会形象，从而提升企业
的市场声誉，增强投资者信心。Ｆｏｍｂｒｕｎ ａｎｄ Ｓｈａｎｌｅｙ［３３］的研究表明，企业社会责任的履行对其长期
市场绩效具有显著的正向影响。据此，提出本文的假设３。

Ｈ３：社会责任信息的披露，可以提升企业的绩效。
三、研究设计
（一）样本选择和数据来源
本文研究的样本经过了如下筛选：（１）剔除金融、保险、证券行业的上市公司；（２）剔除变量数据

缺失的上市公司。最终进入回归的样本数为９ ４４２个公司—年观测值。
本文研究所需数据来源如下：（１）社会责任信息披露的数据来自国泰安数据库提供的企业社会

责任报告；（２）产权性质的数据来自中国经济研究中心数据库（ＣＣＥＲ）；（３）其余变量数据来自国泰
安数据库（ＣＳＭＡＲ）。

（二）模型设定和变量定义
为了检验本文的假设１和假设２，设定如下模型进行检验：

ＣＳＲ＿Ｄ ＝ β０ ＋ β１ＨＨＩ ＋ β２ＦＩＲＳＴ ＋ β３ ＩＮＤＲ ＋ β４ＤＵＡＬ ＋ β５ＢＯＡＲＤ

＋ β６ＳＩＺＥ ＋ β７ＬＥＶ ＋ β８ＭＢ ＋ β９ＲＯＥ ＋ β１０ＣＦＯ ＋ β１１ＳＴＡＴＥ

＋ β１２ＭＫＴ ＋ γＩＮＤ ＋ δＹＥＡＲ ＋ ε

（１）

模型（１）中，各变量定义如下：
１． 被解释变量ＣＳＲ＿Ｄ表示公司发布社会责任披露的虚拟变量。借鉴罗珊梅和李明辉［３４］的做

法，若企业发布社会责任报告，则ＣＳＲ＿Ｄ赋值为１，否则为０。在敏感性测试中，本文也将对企业社会
责任信息披露进行评分，将该评分作为社会责任信息披露的替代变量。
２． 解释变量ＨＨＩ表示企业所处行业的竞争度。行业竞争的度量并没有一个统一的标准。在研究

中较为常见的是采用企业所处行业收入的赫芬达尔指数（ＨＨＩ）近似替代［８］。因此，本文也采用这种
度量方式，在主表的回归中采用收入的赫芬达尔指数（ＨＨＩ）度量行业竞争度，在敏感性测试中则采
用企业资产的赫芬达尔指数（ＨＨＩ）进行度量。赫芬达尔指数（ＨＨＩ）越高，表明行业的竞争程度越低；
反之，赫芬达尔指数（ＨＨＩ）越低，行业竞争程度越高。因此，在模型（１）中，当β１显著为负时，假设１即
为成立。
３． 在控制变量方面，借鉴修宗峰［５］等的研究，控制了可能影响企业社会责任信息披露的其他因

素。如大股东持股、董事会独立性、管理层权力和董事会规模；公司资产规模、资产负债率、公司成长
性、公司盈利能力及公司现金流状况；公司产权性质及所处地区市场化进程。

为了检验本文的假设３，设定如下回归模型进行检验：
ＰＥＲＦＯＲＭＡＮＣＥｉ，ｔ ＝ α０ ＋ αｑＣＳＲ＿Ｄｉ，ｔ －１ ＋ α２ＦＩＲＳＴｉ，ｔ －１ ＋ α３ ＩＮＤＲｉ，ｔ －１

＋ α４ＤＵＡＬｉ，ｔ －１ ＋ α５ＢＯＡＲＤｉ，ｔ －１ ＋ α６ＳＩＺＥｉ，ｔ －１ ＋ α７ＬＥＶｉ，ｔ －１
＋ α８ＣＦＯｉ，ｔ －１ ＋ α９ＲＯＡｉ，ｔ －１ ＋ α１０ＳＴＡＴＥｉ，ｔ －１ ＋ α１１ＭＫＴｉ，ｔ －１ ＋ ＩＮＤ

＋ ＹＥＡＲ ＋ γ

（２）

ＰＥＲＦＲＯＭＡＮＣＥ用来衡量社会责任信息披露的绩效，该变量用企业的市场价值ＴＯＢＩＮＱ和收
入增长率ＧＲＯＷＴＨ来度量。模型（２）中，所有的自变量都滞后一期，用来减少可能的内生性的干扰。

变量的定义见表１。
为了避免极端值对研究结论造成的干扰，所有的连续变量都在１％和９９％分位进行了Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ

处理。
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表１　 变量定义
变量类型 变量符号 变量定义

被解释变量
ＣＳＲ＿Ｄ 企业是否披露社会责任报告，若披露则赋值为１，否则为０
ＴＯＢＩＮＱ 市场价值，等于“（股权市值＋净债务市值）／（资产总额－无形资产净值）”
ＧＲＯＷＴＨ 收入增长率，等于“（本期收入－上期收入）／上期收入”

解释变量 ＨＨＩ 企业收入的赫芬达尔指数

控制变量

ＦＩＲＳＴ 第一大股东持股比例
ＩＮＤＲ 独立董事比例，等于“（董事会中独立董事的人数）／（董事会总人数）”
ＤＵＡＬ 两职合一虚拟变量，若董事长与总经理两职合一，则ＤＵＡＬ ＝ １，否则为０
ＢＯＡＲＤ 董事会规模，用董事会人数的自然对数进行度量
ＳＩＺＥ 公司规模，用公司总资产的自然对数来进行度量
ＬＥＶ 资产负债率，等于“（负债总额）／（资产总额）”
ＭＢ 市值账面价值比，等于“（市场价值）／（账面价值）”
ＲＯＥ 净资产收益率，等于“（净利润）／（所有者权益总额）”
ＣＦＯ 自由现金流，等于“（经营活动现金流量净额）／（上期末资产总额）”
ＳＴＡＴＥ 公司产权性质的虚拟变量。若上市公司为国有，则ＳＴＡＴＥ ＝ １，否则为０
ＭＫＴ 樊纲等［３５］所提供的市场化指数

四、回归结果分析
（一）描述性统计

表２　 变量描述性统计
Ｎ ＭＥＡＮ Ｓ． Ｄ ＭＩＮ ｐ２５ ｐ５０ ｐ７５ ＭＡＸ

ＣＳＲ＿Ｄ ９ ４４２ ０． １９７ ４ ０． ３９８ １ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ １． ０００ ０
ＨＨＩ ９ ４４２ ０． ０７０ ４ ０． ０６６ ４ ０． ０２１ ３ ０． ０３３ ０ ０． ０４６ ７ ０． ０７４ ５ ０． ３７５ １
ＴＯＢＩＮＱ ９ ４４２ １． ９７９ ３ １． ７０９ ６ ０． １３８ ４ ０． ８５５ ７ １． ４９２ ２ ２． ４９２ ５ １０． １２１ ５
ＧＲＯＷＴＨ ９ ４４２ ０． ２１６ ６ ０． ５７４ ５ － ０． ７１８ ０ － ０． ０２２ ８ ０． １２９ ４ ０． ３０６ ６ ４． ０７９ ２
ＦＩＲＳＴ ９ ４４２ ０． ３６４ ２ ０． １５４ １ ０． ０８６ ３ ０． ２３９ ７ ０． ３４７ ２ ０． ４７９ ６ ０． ７５１ ０
ＩＮＤＲ ９ ４４２ ０． ３６７ ０ ０． ０５２ ３ ０． ２５０ ０ ０． ３３３ ３ ０． ３３３ ３ ０． ４００ ０ ０． ５７１ ４
ＤＵＡＬ ９ ４４２ ０． ２１６ ６ ０． ４１１ ９ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ １． ０００ ０
ＢＯＡＲＤ ９ ４４２ ２． １７８ ５ ０． １９８ ２ １． ６０９ ４ ２． ０７９ ４ ２． １９７ ２ ２． １９７ ２ ２． ７０８ １
ＳＩＺＥ ９ ４４２ ２１． ６９７ ９ １． ２８４ ８ １８． ７２４ ５ ２０． ８０８ ５ ２１． ５１９ ９ ２２． ４０１ ９ ２６． ４８９ ７
ＬＥＶ ９ ４４２ ０． ４６２ ８ ０． ２５６ ３ ０． ０４６ １ ０． ２７６ ０ ０． ４５９ ７ ０． ６２８ ６ １． ７８４ ３
ＭＢ ９ ４４２ ０． ９４８ ８ ０． ８８１ ８ ０． ０９８ ８ ０． ４０１ ２ ０． ６７０ ２ １． １６８ ７ ７． ２２３ ７
ＲＯＥ ９ ４４２ ０． ０６９ ７ ０． １５１ ５ － ０． ８１８ ５ ０． ０３４ ８ ０． ０７５ ２ ０． １２０ ５ ０． ６８４ ５
ＣＦＯ ９ ４４２ ０． ０４０ ８ ０． ０８２ １ － ０． ２２６ ５ － ０． ００２ ５ ０． ０４１ ０ ０． ０８７ ８ ０． ２７５ ７
ＳＴＡＴＥ ９ ４４２ ０． ４９１ ０ ０． ４９９ ９ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ １． ０００ ０ １． ０００ ０
ＭＫＴ ９ ４４２ ９． ０２６ ７ １． ９９２ ０ ３． ９５０ ０ ７． ５６０ ０ ９． ０２０ ０ １０． ４２０ ０ １１． ８００ ０

　 　 表２列示了变量的描述
性统计结果。从表２可以看到：
１．对于被解释变量ＣＳＲ＿Ｄ，样
本公司中，有１９ ７４％的上市
公司披露了社会责任报告。企
业的市场价值ＴＯＢＩＮＱ的均
值约为１ ９８；收入增长率
均值约为２２％。２．对于解
释变量ＨＨＩ，行业竞争的均
值为０． ０７左右，７５％ 分位
的行业竞争为０． ０７４ ５，表
明大部分公司所处行业的
竞争都较为激烈。３．其他控
制变量方面，大股东持股比
例均值约为３６％，大股东的
持股比重还较高。独立董事的比例约为３６． ７％，企业聘请的独立董事大多为了满足证监会的监管要
求。两职合一的上市公司约占样本的２１％，大部分的上市公司实行了董事长和总经理职位的分离。董事
会规模的均值约为９人。公司资本规模的自然对数约为２１． ７０。资产负债率均值为４６ ２８％。市值与账面
价值的比重均值为０． ９５。净资产收益率的均值约为７％。经营活动产生现金流量净值约占总资产的
４％。样本中国有企业约有４９％，国有企业的比重还较高。市场化进程的均值为９． ０３，各地之间市场化
进程发展不均衡。

（二）相关性分析
表３的相关系数分析可以看到：１．所有变量之间的相关系数均不超过０． ５，表明模型的设定不存

在严重的多重共线性问题；２．被解释变量ＣＳＲ＿Ｄ和解释变量ＨＨＩ的相关系数在１％的水平显著，表
明行业竞争可能会对企业的社会责任信息披露产生影响。
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表３　 变量相关性分析
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０） （１１） （１２） （１３） （１４） （１５）

ＣＤＲ＿Ｄ １． ０００ ０

ＨＨＩ － ０． ０３９ ０
（０． ０００ １）

１． ０００ ０

ＴＯＢＩＮＱ － ０． ０８９ ０
（０． ０００ ０）

０． ０８３ ４
（０． ０００ ０）

１． ０００ ０

ＧＲＯＷＴＨ ０． ００９ ６
（０． ３７１ ２）

０． ０６３ ０
（０． ０００ ０）

０． ０４３ ３
（０． ０００ １）

１． ０００ ０

ＦＩＲＳＴ ０． ０６９ １
（０． ０００ ０）

０． ０６４ １
（０． ０００ ０）

－ ０． ０９９ ８
（０． ０００ ０）

０． ０８４ ５
（０． ０００ ０）

１． ０００ ０

ＩＮＤＲ ０． ０３１ ７
（０． ００２ １）

０． ０３０ ６
（０． ００２ ９）

０． ０３４ ６
（０． ０００ ８）

０． ０１１ ４
（０． ２８９ ７）

０． ０６０ １
（０． ０００ ０）

１． ０００ ０

ＤＵＡＬ － ０． ０７８ ０
（０． ０００ ０）

－ ０． ００２ １
（０． ８４０ ８）

０． １２８ ８
（０． ０００ ０）

－ ０． ００８ ５
（０． ４２８ ３）

－ ０． ０５７ ５
（０． ０００ ０）

０． ０６４ ５
（０． ０００ ０）

１． ０００ ０

ＢＯＡＲＤ ０． １２０ ５
（０． ０００ ０）

０． ０１１ ０
（０． ２８６ ０）

－ ０． １４５ １
（０． ０００ ０）

－ ０． ０１２ ５
（０． ２４３ ９）

０． ００８ ８
（０． ３９０ ３）

－ ０． ３８３ ４
（０． ０００ ０）

－ ０． １４５ １
（０． ０００ ０）

１． ０００ ０

ＳＩＺＥ ０． ３８１ ６
（０． ０００ ０）

０． ０６６ ２
（０． ０００ ０）

－ ０． ５０７ ３
（０． ０００ ０）

０． ０６６ ９
（０． ０００ ０）

０． ２９０ ９
（０． ０００ ０）

０． ０４０ ９
（０． ０００ １）

－ ０． １９１ ９
（０． ０００ ０）

０． ２９６ ４
（０． ０００ ０）

１． ０００ ０

ＬＥＶ ０． ０４４ １
（０． ０００ ０）

－ ０． ０２０ ３
（０． ０４８ ６）

－ ０． ２３７ ５
（０． ０００ ０）

０． ０３３ ６
（０． ００１ ７）

－ ０． ０１４ ８
（０． １５０ ８）

－ ０． ０００ ２
（０． ９８５ ７）

－ ０． １７７ ９
（０． ０００ ０）

０． １０４ ９
（０． ０００ ０）

０． ２７５ ８
（０． ０００ ０）

１． ０００ ０

ＭＢ ０． １６１ ７
（０． ０００ ０）

－ ０． ０４１ ０
（０． ０００ １）

－ ０． ５８２８
（０． ０００ ０）

－ ０． ０１９ ９
（０． ０６３ ７）

０． ０９７ ９
（０． ０００ ０）

０． ０２０ ７
（０． ０４４ ４）

－ ０． １５４ ４
（０． ０００ ０）

０． １４７ ０
（０． ０００ ０）

０． ５８５ ２
（０． ０００ ０）

０． ４２５ ９
（０． ０００ ０）

１． ０００ ０

ＲＯＥ ０． ０９９ ８
（０． ０００ ０）

０． ０６２ ４
（０． ０００ ０）

０． ０９５ ８
（０． ０００ ０）

０． １６５ ８
（０． ０００ ０）

０． １００ ０
（０． ０００ ０）

０． ００２
（０． ７９７ １）

０． ０１１ ６
（０． ２５８ ３）

０． ０１１ ２
（０． ２７８ １）

０． １２３ ９
（０． ０００ ０）

－ ０． ０８４ ８
（０． ０００ ０）

－ ０． １１９ ５
（０． ０００ ０）

１． ０００ ０

ＣＦＯ ０． ０５６ １
（０． ０００ ０）

０． ０６９ ２
（０． ０００ ０）

０． ０９４ ７
（０． ０００ ０）

０． ０３３ ５
（０． ００１ ８）

０． ０６６ ０
（０． ０００ ０）

－ ０． ０４３ ４
（０． ０００ ０）

－ ０． ０５１ １
（０． ０００ ０）

０． ０８１ ４
（０． ０００ ０）

０． ０７２ ６
（０． ０００ ０）

－ ０． １２２ ３
（０． ０００ ０）

－ ０． ０９０ ３
（０． ０００ ０）

０． １８５ ３
（０． ０００ ０）

１． ０００ ０

ＳＴＡＴＥ ０． １２３ ９
（０． ０００ ０）

０． ０３６ ９
（０． ０００ ３）

－ ０． ２３０ ８
（０． ０００ ０）

－ ０． ０１７ ７
（０． ０９９ ２）

０． １９０ ６
（０． ０００ ０）

－ ０． ０４３ ６
（０． ０００ ０）

－ ０． ２９１ ７
（０． ０００ ０）

０． ２５０ ０
（０． ０００ ０）

０． ３６６ ０
（０． ０００ ０）

０． ２７０ ３
（０． ０００ ０）

０． ２８０ ８
（０． ０００ ０）

－ ０． ０４７ ４
（０． ０００ ０）

０． ０８４ ３
（０． ０００ ０）

１． ０００ ０

ＭＫＴ ０． ００２ ９
（０． ７８０ ３）

－ ０． ０２６ ６
（０． ００９ ８）

－ ０． ００３ ０
（０． ７７１ ０）

－ ０． ０４０ ８
（０． ０００ １）

０． ０４６ ５
（０． ０００ ０）

－ ０． ００８ ３
（０． ４２０ ８）

０． １２０ ０
（０． ０００ ０）

－ ０． ０５８ １
（０． ０００ ０）

－ ０． ００４ ３
（０． ６７８ ３）

－ ０． １４８ ４
（０． ０００ ０）

－ ０． ０３８ ９
（０． ０００ ２）

０． ０７１ ０
（０． ０００ ０）

－ ０． ０１５ ２
（０． １３８ ９）

－ ０． ２０３ ３
（０． ０００ ０）

１． ０００ ０

（三）多元回归分析
１． 行业竞争与社会责任信息披露　 表４是本文假设１和假设２的回归结果。从表４可以看到，

行业竞争的回归系数显著为负（系数为－ ３． ３９４ ２，ｔ值为－ ２． ０８），与模型的预测一致，支持了本文的
假设１，即行业竞争越激烈，企业越可能主动对外披露社会责任信息。出现这一结果的原因如前文所
分析，企业所处的行业竞争越激烈，竞争的难度和压力越大，促使企业主动履行社会责任；并且社会
责任信息的披露可以作为一种信号向市场传递，以得到投资者、债权人、消费者等利益相关者的认可
和支持。

控制变量方面，大股东持股比例（ＦＩＲＳＴ）越高，企业越不可能主动披露社会责任信息，这主要是
由于大股东从社会责任信息披露中所获取的边际收益较小，而社会责任信息的披露需要花费一定的
成本和费用，追求自身利益最大化的大股东支持企业披露社会责任信息的动力较小。管理层权力
（ＤＵＡＬ）较高的企业降低了社会责任信息披露，这可能是由于管理层权力越高，实施机会主义行为
的可能性越高，而社会责任信息的披露会提高公司透明度，损害其利益。公司规模（ＳＩＺＥ）越大的企
业与社会责任信息披露显著正相关，这主要是由于规模越大的企业越容易得到媒体、消费者及其他
相关方的关注，使企业逃避社会责任的可能性降低。负债水平（ＬＥＶ）越高的企业，越不愿进行社会责
任信息的披露，这或许是由于负债水平越高的企业，面临的财务风险和经营风险相对较高，企业可用
于社会责任实践和披露的资源相对较少。企业的发展机会（ＭＢ）越多，社会责任信息披露的可能性越
低，这可能是由于发展机会较多的企业将有限的资源配置于亟需发展的项目，减少了社会责任方面
的投入，从而减少了社会责任信息的披露。企业的盈利能力（ＲＯＥ）越强，越倾向于披露社会责任信
息，出现这一结果的原因主要是由于盈利能力越强的企业，可用于社会责任履行方面的资源越多。企
业经营活动产生的现金净流量（ＣＦＯ）越多，越可能披露社会责任信息。
２． 行业竞争与社会责任信息披露：产权性质的影响　 产权性质是影响中国企业经营行为的重

要因素。假设２预测了行业竞争对社会责任信息披露的影响在国有企业更显著。表４第（２）和第
（３）列报告了按照产权性质分组之后，行业竞争对社会责任信息披露的影响。

表４的回归结果表明，按照产权性质分组之后，行业竞争对社会责任信息披露的影响仅在国有
—１２—
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企业显著，且显著性水平为５％，在非国有企业不显著。出现这一结果的原因在于，国有企业承担着
部分社会性功能，且国有企业的高管面临着激烈的政治晋升压力。企业良好的社会责任表现，有助
于国有企业获得更多社会认同，社会责任表现可以在管理层的业绩之外，为高管“加分”。因此，行业
竞争在国有企业组对社会责任信息披露的影响更显著，而在非国有企业组则不显著。
３． 社会责任信息披露的经济后果　 社会责任信息的披露会对企业产生一定的影响。现有的研

究发现，社会责任信息有助于企业获得更多的信贷资金，缓解企业的融资约束。本文认为，社会责任
信息不仅会对债权人产生影响，还会影响企业的消费者和投资者决策。模型２用来检验社会责任信
息披露对企业价值的影响。回归结果见表５。

　 　

　 　 表４　 行业竞争、产权性质与社会责任信息披露
Ｈ１ Ｈ２

ＳＴＡＴＥ ＝ ０ ＳＴＡＴＥ ＝ １
系数（ｔ值） 系数（ｔ值） 系数（ｔ值）

ＨＨＩ － ３． ３９４ ２
（－ ２． ０８）

３． ２２９ ６
（１． ２５）

－ ８． ８６３ ５
（－ ２． ０６）

ＦＩＲＳＴ － １． １５１ ８
（－ ３． ６８）

－ １． １３４ ５
（－ ２． ４４）

－ １． ２１４ ８
（－ ２． １１）

ＩＮＤＲ ０． ４１０ ７
（０． ５０）

１． ０４９ ５
（０． ８７）

－ ０． ２５３ ５
（－ ０． ２３）

ＤＵＡＬ － ０． １８５ ４
（－ １． ８４）

－ ０． １３２ ２
（－ １． ００）

－ ０． １３６ ３
（－ ０． ９５）

ＢＯＡＲＤ ０． １１５ ６
（０． ４８）

０． ０２６ ５
（０． ０６）

０． １０４ ０
（０． ３５）

ＳＩＺＥ ０． ９２６ ４
（７． ５９）

１． ００８ ９
（８． １６）

０． ９２０ ３
（９． ０５）

ＬＥＶ － ０． ９７３ ９
（－ ４． ４７）

－ ０． ６０７ ５
（－ １． ４５）

－ １． ４９２ ２
（－ ４． ０８）

ＭＢ － ０． １７９ ６
（－ １． ７１）

－ ０． ４４６ ４
（－ ３． ３８）

－ ０． １１５ ９
（－ １． ２４）

ＲＯＥ １． ２９４ ６
（２． ５０）

１． ４３９ ４
（２． ４４）

１． ０６６ ３
（２． １７）

ＣＦＯ ０． ９９０ ８
（１． ６７）

１． ４９２ ２
（１． ９９）

０． １２０ ９
（０． １７）

ＳＴＡＴＥ ０． ２００ ８
（１． ３２） — —

ＭＫＴ － ０． ００３ ３
（－ ０． １３）

－ ０． ０２３ ６
（－ ０． ７５）

０． ０２９ ８
（０． ８５）

ＣＯＮＳ － ２１． ３６９ ５
（－ ６． ８５）

－ ２２． ５３５ ４
（－ ７． ４９）

－ ２１． ２２４ ３
（－ ７． ２０）

ＩＮＤ ／ ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓ ９ ４４２ ４ ８０６ ４ ６２４
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． １９１ ５ ０． １３６ ８ ０． ２４１ ７
Ｃｈｉ２ １ ２１５． ６５ ４５１． １３ ８１４． ０９
Ｐ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０
　 　 注：、、分别代表１％、５％和１０％显著性
水平（双尾）。回归ｔ值均经公司和年度ｔｗｏｗａｙ ｃｌｕｓｔｅｒ
调整。

　 　

　 表５　 社会责任信息披露的经济后果
（１）ＴＯＢＩＮＱ
系数

（２）ＧＲＯＷＴＨ
系数

ＣＳＲ＿Ｄｔ － １
０． ４８７ ５
（４． ５７）

０． ０１８ ９
（３． ２２）

ＳＩＺＥｔ － １
－ ０． ７４９ ５
（－ ９． ７１）

－ ０． ０５５ ２
（－ ３． ５９）

ＬＥＶｔ － １
０． １５１ ２
（０． ４０）

０． １３１ ５
（４． ６８）

ＣＦＯｔ － １
１． ７９７ ３
（８． ４８）

－ ０． ３５２ ７
（－ １． ５１）

ＲＯＡｔ － １
１． ２７５ ２
（１． ２９）

－ ０． １６６ ９
（－ ２． ２３）

ＦＩＲＳＴｔ － １
０． ００５ ３
（３． １１）

０． ０００ ５
（２． ４２）

ＩＮＤＲｔ － １
２． ００２ ８
（３． ８１）

０． ２５６ ５
（１． ９６）

ＤＵＡＬｔ － １
－ ０． ００４ ７
（－ ０． １０）

－ ０． ０２３ ５
（－ ０． ８８）

ＢＯＡＲＤｔ － １
０． ０９９１
（０． ６３）

０． ０４７ ６
（１． １９）

ＳＴＡＴＥｔ － １
－ ０． １６０ ４
（－ ２． ４２）

－ ０． ０２５ １
（－ ０． ８６）

ＭＫＴｔ － １
－ ０． ００８ ０
（－ ０． ６５）

－ ０． ００４ ７
（－ ０． ５３）

ＣＯＮＳ １７． ４３６ ５
（１０． ９２）

１． ２９１９
（３． ００）

ＩＮＤ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓ ７ ２１３ ７ ３２９
Ｒ２ ０． ４３４ ２ ０． ０５４ ６
Ｆ １１０． ９６５ ８ ７． ９６９ １
Ｐ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０
　 　 注：、、分别代表１％、５％
和１０％显著性水平（双尾）。回归ｔ值均
经公司和年度ｔｗｏｗａｙ ｃｌｕｓｔｅｒ调整。

从表５的回归结果可以看到，当所有的自变量都滞后一期时，企业的社会责任信息披露与企业
价值在１％水平显著正相关，系数为０． ４８７ ５，ｔ值为４． ５７，社会责任信息披露显著提升了企业的价
值，社会责任信息获得了投资者的认可。社会责任信息披露与收入增长率在１％水平显著，系数为
０． ０１８ ９，ｔ值为３． ２２，社会责任信息披露显著增加了企业的收入增长率。社会责任信息得到了消费
者的认可。这一回归结果联合表明，投资者和消费者对企业的社会责任披露行为给予了积极的反应
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和评价。这在一定程度支持了社会责任信息披露，有助于企业树立良好的市场形象。
（四）进一步分析
管理层权力的影响　 随着现代企业所有权和控制权的分离，管理层成为企业的实际控制人。管

理层直接参与企业的经营管理，他们具有一定的信息优势和组织优势［３３］。管理层权力越大，受到的
监督和限制越少，寻求“自利”的动机越强烈，增加信息披露从而提高企业透明度的可能性越小。而
且，管理层权力越大，企业内部监督机制发挥的作用有限，管理层被替换的概率也会降低［３６］。因此，
企业社会责任信息披露受管理层权力的影响。

　 表６　 行业竞争与社会责任信息披露：
按管理层权力分组
（１）ＣＳＲ＿Ｄ （２）ＣＳＲ＿Ｄ
ＤＵＡＬ ＝ ０ ＤＵＡＬ ＝ １

ＨＨＩ － ２． ９３３ ７
（－ ２． ０７）

－ ６． ７５４ ４
（－ １． ２３）

ＦＩＲＳＴ － １． ０９６ ９
（－ ２． ５８）

－ １． ６１１ ８
（－ １． ８５）

ＩＮＤＲ ０． １７２ １
（０． ２１）

２． ３６１ ５
（１． ２５）

ＢＯＡＲＤ ０． １１３ ２
（０． ４０）

０． ４４４ ４
（０． ７０）

ＳＩＺＥ ０． ８７８ ７
（７． ７１）

１． ３８９ ２
（６． ９８）

ＬＥＶ － １． ０６４ ２
（－ ４． ３８）

－ ０． ９５６ ２
（－ ２． ２５）

ＭＢ － ０． １３４ ６
（－ １． ３９）

－ ０． ５６１ ５
（－ ２． １４）

ＲＯＥ １． １２４ ３
（２． ３０）

１． ７４０ ０
（１． ５０）

ＣＦＯ ０． ８５０ ９
（１． ３０）

１． ６８１ ７
（１． ７５）

ＳＴＡＴＥ ０． ２１９ ２
（１． ５２）

０． ００８ ５
（０． ０２）

ＭＫＴ － ０． ０１１ ３
（－ ０． ４１）

０． ０２６ ５
（０． ４９）

ＣＯＮＳ － ２０． ６１１ ４
（－ ７． １０）

－ ３１． ４６０ ４
（－ ６． １７）

ＩＮＤ ／ ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓ ７ ３９７ ２ ０２８
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． １８９ ２ ０． ２２０ ８
Ｃｈｉ２ ９９４． ８４ ２３１． ３２
Ｐ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０
　 　 注：、、分别代表１％、５％和
１０％显著性水平（双尾）。回归ｔ值均经公
司和年度ｔｗｏｗａｙ ｃｌｕｓｔｅｒ调整。

按照管理层权力进行分组回归的结果如表６所示。
表６的回归结果显示，行业竞争对社会责任信息披露的

影响在管理层权力低的组显著，系数为－ ２． ９３３ ７，ｔ值为
－ ２． ０７，显著性水平为５％；行业竞争对社会责任信息披露的
影响在管理层权力高的组不显著。出现这一结果的可能原
因是，管理层权力越高，实施机会主义行为的动机越高，而社
会责任信息的披露会提高公司的透明度，管理层机会主义行
为被揭露和发现的可能性更高。而管理层权力越低，实施自
利行为的机会相对较少，其他治理机制发挥作用的可能性更
高，企业更可能披露社会责任信息。

（五）敏感性测试
为了检验本文主要研究结论是否稳健可靠，进行了如下

敏感性测试：
１． 自变量稳健性检验　 在本文的主回归中，对行业竞

争的度量采用企业所处行业营业收入的赫芬达尔指数
（ＨＨＩ）进行度量。部分研究发现，企业所处行业总资产的赫
芬达尔指数也可以作为行业竞争一个较好的替代指标。在稳
健性检验中，也借鉴这一度量方法。将行业总资产的赫芬达
尔指数（ＨＨＩ＿ＡＳＳＥＴ）代入回归模型（１）。得到回归结果如表
７所示。

表７第（１）列是假设１的自变量稳健性检验。第（２）和第
（３）列是假设２的自变量稳健性检验。从表７可以看到，行业
竞争采用不同的度量方法，研究结论依然成立。具体来说，第
（１）列中，ＨＨＩ＿ＡＳＳＥＴ与社会责任信息披露在５％水平显著，
行业竞争显著提高了企业社会责任信息披露的可能性。第
（２）和（３）列的结果揭示了采用不同的行业竞争度量方法
后，行业竞争对社会责任信息披露的影响依然只在国有企业
子样本中显著，在非国有企业子样本中不显著。
２． 因变量稳健性检验　 按照企业社会责任报告披露的

内容进行评分。社会责任报告若披露了以下十三项中的任意一项，则加１分，总分１３分，分数越高，
表明社会责任信息披露的内容越全面，质量越高：（１）是否披露社会捐赠额；（２）是否经第三方鉴证；
（３）是否参照ＧＲＩ《可持续发展报告》；（４）是否披露股东权益保护；（５）是否披露债权人权益保护；
（６）是否披露职工权益保护；（７）是否披露供应商权益保护；（８）是否披露客户及消费者权益保护；
（９）是否披露环境和可持续发展；（１０）是否披露公共关系和社会公益事业；（１１）是否披露社会责任
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制度建设和改善措施；（１２）是否披露安全生产内容；（１３）是否披露公司存在的不足。
将企业社会责任报告的得分设定为ＣＳＲ＿ＳＣＯＲＥ，代入回归模型（１）。得到回归结果如表８所示。

第（１）列和第（２）、（３）列分别为假设１和假设２的回归结果。从表８可以看到，行业竞争越激烈，企业
社会责任信息披露质量越高。同时，行业竞争对社会责任信息披露的影响仅在国有企业子样本中显
著，在非国有企业子样本中不显著。本文假设１和假设２得到了实证结果的支持。

表７　 行业竞争、产权性质与社会责任信息披露：
自变量稳健性检验
Ｈ１ Ｈ２

（１）ＣＳＲ＿Ｄ
系数（ｔ值）

（２）ＳＴＡＴＥ ＝ ０
系数（ｔ值）

（３）ＳＴＡＴＥ ＝ １
系数（ｔ值）

ＨＨＩ＿ＡＳＳＥＴ － ３． ４５５ ９
（－ ２． １８）

－ ０． ７２７ ５
（－ ０． ３５）

－ １１． ７０８ ７
（－ ３． ８５）

ＦＩＲＳＴ － １． １４８ ６
（－ ３． ６７）

－ １． １３０ １
（－ ２． ４２）

－ １． ２０８ ０
（－ ２． １０）

ＩＮＤＲ ０． ４０９ ３
（０． ５０）

１． ０４４ ５
（０． ８７）

－ ０． ２５２ ９
（－ ０． ２３）

ＤＵＡＬ － ０． １８３ ６
（－ １． ８３）

－ ０． １３３ ６
（－ １． ０１）

－ ０． １３１ ４
（－ ０． ９１）

ＢＯＡＲＤ ０． １１４ ７
（０． ４８）

０． ０３２ ２
（０． ０８）

０． １００ ７
（０． ３４）

ＳＩＺＥ ０． ９２７ ０
（７． ５９）

１． ００７ ６
（８． ０７）

０． ９２０ ４
（９． １０）

ＬＥＶ － ０． ９７０ ２
（－ ４． ４５）

－ ０． ６０６ ０
（－ １． ４５）

－ １． ４９５ ５
（－ ４． ０６）

ＭＢ － ０． １７９ １
（－ １． ７０）

－ ０． ４４４ ２
（－ ３． ３４）

－ ０． １１１ ６
（－ １． １８）

ＲＯＥ １． ３０２ ４
（２． ５１）

１． ４３３ １
（２． ４５）

１． ０７６ ８
（２． １８）

ＣＦＯ ０． ９８８ ７
（１． ６４）

１． ５１１ ２
（２． ０８）

０． １２１ ３
（０． １７）

ＳＴＡＴＥ ０． ２００ ８
（１． ３２） — —

ＭＫＴ － ０． ００３ ５
（－ ０． １３）

－ ０． ０２３ ９
（－ ０． ７６）

０． ０２９８
（０． ８５）

ＣＯＮＳ － ２１． ４３３ ３
（－ ６． ９１）

－ ２２． １９５ ３
（－ ７． ３３）

－ ２１． １９１ ７
（－ ７． １７）

ＩＮＤ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓ ９ ４４２ ４ ８０６ ４ ６３６
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． １９１ ７ ０． １３６ ６ ０． ２４２ ７
Ｃｈｉ２ １ ２１４． ０１ ４５１． ５０ ８２０． ５３
Ｐ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０
　 　 注：、、分别代表１％、５％和１０％显著性水
平（双尾）。回归ｔ值均经公司和年度ｔｗｏｗａｙ ｃｌｕｓｔｅｒ
调整。

　

表８　 行业竞争、产权性质与社会责任
信息披露：因变量稳健性检验

Ｈ１ Ｈ２

（１）ＣＳＲ＿ＳＣＯＲＥ
系数（ｔ值）

（２）ＳＴＡＴＥ ＝ ０
系数（ｔ值）

（３）ＳＴＡＴＥ ＝ １
系数（ｔ值）

ＨＨＩ － ３２． ９３８ ６
（－ ２． ８２）

２１． １６８ ８
（１． ５４）

－ ７１． ８４４ ２
（－ ２． ６１）

ＦＩＲＳＴ － ６． ３１０ ８
（－ ４． ３３）

－ ７． ４２４ ３
（－ ２． ８０）

－ ５． ９６６ ２
（－ ３． ５９）

ＩＮＤＲ ２． ０７１ ４
（０． ６１）

５． ８９ ３６
（０． ８３）

－ １． ４０５ ７
（－ ０． ４０）

ＤＵＡＬ － １． １５７ １
（－ ２． ３３）

－ ０． ９８２ ０
（－ １． ３９）

－ ０． ７５３ ８
（－ １． １６）

ＢＯＡＲＤ ０． ０５８ ４
（０． ０５）

－ ０． ５６４ ４
（－ ０． ２３）

０． ２５５ ４
（０． ２１）

ＳＩＺＥ ５． ２３８ ４
（２６． ５０）

６． ５４２ ５
（１８． １３）

４． ５１１ ６
（１９． ７９）

ＬＥＶ － ５． ９４２ ７
（－ ５． １９）

－ ４． ５４９ ８
（－ ２． ６５）

－ ７． ４４ ８０
（－ ４． ８５）

ＭＢ － １． １２４ ６
（－ ４． ４１）

－ ２． ９４０ ７
（－ ４． ７３）

－ ０． ６１７ １
（－ ２． ２７）

ＲＯＥ ６． ７６１ ４
（６． ９７）

８． ９７６ ５
（４． ９２）

５． １８１ ８
（４． ６４）

ＣＦＯ ４． ６８０ ７
（１． ２０）

９． ７６６ ４
（３． ７４）

－ １． ７１１ ８
（－ ０． ４３）

ＳＴＡＴＥ ０． ７０４ ９
（１． ３４） — —

ＭＫＴ － ０． ０６２ ５
（－ ０． ５２）

－ ０． ２３２ ７
（－ １． １７）

０． １３６ ７
（０． ９６）

ＣＯＮＳ － １１４． ２３５ ８
（－ ２２． ５０）

－ １４４． ２７０ ４
（－ １４． ０２）

－ ９５． ８６１ ３
（－ １５． ５９）

ＩＮＤ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓ ９ ４４２ ４ ８０６ ４ ６３６
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ０８２ ０ ０． ０６３ ０ ０． １０１ ７
Ｃｈｉ２ １ ６９８． ５５ ５３１． １６ １ ２３１． ２８
Ｐ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０ ０． ０００ ０
　 　 注：、、分别代表１％、５％和１０％显著
性水平（双尾）。回归ｔ值均经公司和年度ｔｗｏｗａｙ
ｃｌｕｓｔｅｒ调整。

３． 内生性控制　 为了控制潜在的内生性问题，本文采用两种方法控制可能的内生性。第一，采
用企业所处行业竞争程度的均值（ＭＥＡＮＨＨＩ）作为工具变量，将该变量代入回归模型，得到回归结果
如表９所示。表９中，工具变量过度识别检验结果表明，工具变量的选取符合要求，通过检验。工具变
量ＭＥＡＮＨＨＩ与社会责任信息披露在５％水平显著；按产权性质分组回归的结果可以看到，工具变量
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　表９　 行业竞争、产权性质与社会责任信息披露：内生性控制１
Ｈ１ Ｈ２

（１）ＣＳＲ＿Ｄ （２）ＳＴＡＴＥ ＝ ０ （３）ＳＴＡＴＥ ＝ １
系数（ｔ值） 系数（ｔ值） 系数（ｔ值）

ＭＥＡＮＨＨＩ － ３． ４４０ ０
（－ ２． １２）

３． ２２７ ９
（１． ２３）

－ ８． ８９３ ７
（－ ２． ０７）

ＦＩＲＳＴ － １． １５１ ６
（－ ３． ７４）

－ １． １９０ ９
（－ ２． ４８）

－ １． １５７ ６
（－ ２． ０１）

ＩＮＤＲ ０． ３８７ ２
（０． ４７）

１． ０４８ １
（０． ８７）

－ ０． ２８２ ０
（－ ０． ２６）

ＤＵＡＬ － ０． １８５ １
（－ １． ８４）

－ ０． １３１ ６
（－ １． ００）

－ ０． １３２ ８
（－ ０． ９２）

ＢＯＡＲＤ ０． １１１ ２
（０． ４６）

０． ０２１ ８
（０． ０５）

０． １０１ ８
（０． ３４）

ＳＩＺＥ ０． ９３０ ０
（７． ６６）

１． ０１７ ９
（８． ２８）

０． ９１９ ４
（９． １３）

ＬＥＶ － ０． ９７１ ７
（－ ４． ４７）

－ ０． ６０８ ２
（－ １． ４４）

－ １． ４８５ ３
（－ ４． ０６）

ＭＢ － ０． １８６ ０
（－ １． ８１）

－ ０． ４６０ ５
（－ ３． ５１）

－ ０． １１９ ０
（－ １． ２９）

ＲＯＥ １． １２６ ８
（２． ５２）

１． ２１６ ３
（２． ２７）

０． ９５２ ５
（２． ２７）

ＣＦＯ １． ０４６ ７
（１． ７５）

１． ５５１ ６
（２． ０６）

０． １６０ ５
（０． ２２）

ＳＴＡＴＥ ０． １９９ ２
（１． ３０） — —

ＭＫＴ － ０． ００３ ２
（－ ０． １２）

－ ０． ０２２ ８
（－ ０． ７２）

０． ０２９ ３
（０． ８３）

ＣＯＮＳ － ２１． ４１０ ９
（－ ６． ８９）

－ ２２． ６７５ ３
（－ ７． ６０）

－ ２１． ２０２ ０
（－ ７． ２１）

ＩＮＤ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓ ９ ４４２ ４ ８０６ ４ ６３６
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． １９１ １ ０． １３６ ７ ０． ２４１ ２

Ｃｈｉ２（ｐｖａｌｕｅ） １ ２０９． １２
（０． ０００ ０）

４５０． ５３
（０． ０００ ０）

８１０． ５５
（０． ０００ ０）

工具变量过度识别
检验（Ｂａｓｍａｎｎ，１９６０）

Ｃｈｉ２（ｐｖａｌｕｅ）
０． ０５６（０． ８５４ ６）

Ｃｈｉ２（ｐｖａｌｕｅ）
０． ０７７（０． ４５３ ８）

Ｃｈｉ２（ｐｖａｌｕｅ）
０． ０８４（０． ６６４ ９）

　 　 注：、、分别代表１％、５％和１０％显著性水平（双
尾）。回归ｔ值均经公司和年度ｔｗｏｗａｙ ｃｌｕｓｔｅｒ调整。

ＭＥＡＮＨＨＩ与社会责任信息披露在国
有企业组显著，在非国有企业组不显
著。本文的主要研究结论依旧成立。
第二，参考Ｓｕｂｒａｍａｎｉａｍ ｅｔ ａｌ． ［３６］控
制内生性的方法，将社会责任信息披
露ＣＳＲ＿Ｄ前置一期，其他变量选用本
期数进行回归，结果如表１０所示，本
文的主要研究结论依然成立。

五、研究结论、政策建议与研究
局限

本文从信号传递理论的角度分
析了行业竞争对企业社会责任信息
披露的影响。行业竞争程度会影响
企业经营行为。社会责任信息披露
既是企业履行社会责任的信息传递
窗口，又可以成为企业保持竞争优势
的管理工具。行业竞争对社会责任
信息披露的作用会受产权性质的影
响。国有企业的管理层有政治晋升
的动力，国有企业承担了更多的社会
性负担，因此在行业竞争较为激烈
时，国有企业更可能披露社会责任信
息。具体来说，本文有如下发现：

第一，在竞争激烈的行业中，企
业更可能披露社会责任信息。这一
结果在采用不同的行业竞争度量方
法以及不同的社会责任披露度量方
法之后，依然保持稳健。出现这一结
果的原因在于，企业的生产经营深受
外部环境的影响。行业竞争直接影
响企业的总体战略和经营决策。在
社会责任意识深入人心的当今社会，
增加社会责任信息披露，有助于企业向市场传递其良好的社会形象和守法公民的信号，从而使企业
在竞争中保持优势。

第二，行业竞争对社会责任信息披露的影响受企业产权性质的影响，在激烈的行业竞争中，国有
企业更可能披露社会责任信息。中国上市公司的国有企业一直以来以效率较低饱受诟病，国有企业
的社会认同度不高。社会责任信息的披露可以在一定程度上缓解这一问题。向公众披露社会责任
信息，向公众展现企业在社会责任方面的付出和贡献，可以为国有企业获得更多社会认同。不同于
非国有企业，国有企业的管理层普遍有着政治晋升的欲望和激励，在激烈的竞争中，披露社会责任信
息，可以向公众和政府表明自己不但关注企业的经济绩效，还注重环境绩效，能为自身的“政绩”增色
不少。

—５２—

ＩＮＤＵＳＴＲＩＡＬ ＥＣＯＮＯＭＩＣＳ ＲＥＳＥＡＲＣＨ　



表１０　 行业竞争、产权性质与社会责任信息披露：
内生性控制２

Ｈ１ Ｈ２

ＳＴＡＴＥ ＝ ０ ＳＴＡＴＥ ＝ １
系数（ｔ值） 系数（ｔ值） 系数（ｔ值）

ＨＨＩ － ４． ２６４ ７
（－ ６． ７８）

０． ２０９ ２
（０． ０６）

－ ６． ４３０ ０
（－ ２． ７６）

ＦＩＲＳＴ － ０． ８８４ ３
（－ ２． ８２）

－ １． ２５１ １
（－ ２． ８０）

－ ０． ５８６ ８
（－ １． ３１）

ＩＮＤＲ ０． ４１２ ６
（０． ４２）

０． ９０９ ２
（０． ６９）

－ ０． ０５０ ９
（－ ０． ０４）

ＤＵＡＬ － ０． １７９ ６
（－ １． ６９）

－ ０． １４８ ３
（－ １． ２２）

－ ０． ０７２ ７
（－ ０． ４３）

ＢＯＡＲＤ ０． １４５ １
（０． ５５）

０． ０９０ ２
（０． １８）

０． １３８ ９
（０． ４７）

ＳＩＺＥ １． ０３１ ９
（１３． ００）

１． １３２ ８
（１３． ９５）

０． ９８０ ４
（１２． ３２）

ＬＥＶ － ０． ７８７ １
（－ ３． １５）

－ ０． ４０５ ８
（－ １． ０４）

－ １． ２１１ ４
（－ ３． ４９）

ＭＢ － ０． ３０７ ０
（－ ４． ７８）

－ ０． ５９５ １
（－ ３． ９５）

－ ０． ２１９ ３
（－ ３． ０５）

ＲＯＥ １． ３５３ ４
（３． ９３）

１． ６０３ ９
（３． ６２）

１． １４３ ６
（３． １０）

ＣＦＯ １． １１６ ３
（２． ６０）

１． ８０３ ６
（３． ０４）

０． ３１１ ０
（０． ６６）

ＳＴＡＴＥ ０． ２６５ ０
（１． ９６） — —

ＭＫＴ ０． ０１９ ６
（０． ７７）

－ ０． ０１３ ６
（－ ０． ４１）

０． ０５６ ８
（１． ７３）

ＣＯＮＳ －２４．０８２ ６
（－ １０． ５２）

－２５．１０１ ０
（－ １１． ６５）

－２３．６８５ ４
（－ ９． ４６）

ＩＮＤ ／ ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓ ９ １８３ ４ ６８１ ４ ４９１
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ２０８ ９ ０． １６１ ０ ０． ２３５ ２

Ｃｈｉ２（ｐｖａｌｕｅ） １ ３７０． ３８
（０． ０００ ０）

５４２． ９５
（０． ０００ ０）

８２５． ６８
（０． ０００ ０）

　 　 注：、、分别代表１％、５％和１０％显著性水
平（双尾）。回归ｔ值均经公司和年度ｔｗｏｗａｙ ｃｌｕｓｔｅｒ
调整。

　 　 第三，行业竞争对社会责任信息披露的影
响受管理层权力的影响。社会责任信息的披露
可以提高公司透明度。对于潜在代理风险较高
的企业，增加社会责任信息的披露，会增加代理
行为曝光的风险，因此这类企业社会责任信息
披露的可能性较低。本文的实证结果证实了这
一点。研究发现，在管理层权力较高的组，行业
竞争对社会责任信息披露无显著影响；在管理
层权力较低的组，行业竞争显著增加了社会责
任信息披露。

第四，社会责任信息披露提高了公司的经
营业绩和市场价值。社会责任信息的披露会产
生一定的经济后果。本文以收入增长率和市场
价值作为经济后果的度量，将解释变量和控制
变量都滞后一期之后，分析发现，披露社会责任
信息的公司，其营业收入增长率和市场价值显
著更高。回归结果揭示出，市场对企业社会责
任信息披露给予了积极的正向反应，市场认可
企业的社会责任信息披露行为。

本文的研究也具有一定的政策启示：
第一，行业竞争具有一定的治理作用。本

文的研究发现，行业竞争越高，企业越可能披露
社会责任信息。然而，我国还有部分行业未能
全部放开，存在一定的准入限制，使市场功能得
不到有效发挥。因此，对于不会影响国民经济
命脉的部分行业，应当允许自由竞争，减少政府
干预，通过市场之手来对企业经营行为进行
引导。

第二，本文的研究发现，行业竞争对社会责
任信息披露的影响在非国有企业并不显著，而
社会责任信息可以在一定程度上提高企业的经
营绩效。因此，监管机构可以对非国有企业的社会责任信息披露行为进行一定的规范。既要鼓励非
国有企业主动提高社会责任信息披露水平，又要从制度上降低非国有企业社会责任信息披露的
成本。

第三，本文的研究发现，管理层权力会影响行业竞争对社会责任信息的披露。也即意味着企业
内部治理会对社会责任信息产生影响。企业应当进一步完善公司治理，提升公司治理质量，规范管
理层权力，制定合理有效的激励机制，降低管理层的代理成本，提高企业社会责任信息披露质量。

第四，社会责任信息的披露可以提高企业的经营绩效。监管机构应当鼓励企业主动进行社会责
任信息的披露。同时，监管机构还可以根据我国企业社会责任履行的实际，制定相关的监管政策，引
导企业积极履行社会责任，强化社会责任信息披露，提升企业价值。

本文的局限性与研究展望：
—６２—
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第一，本文虽然分析了行业竞争对社会责任信息披露的影响。但是限于数据的可识别性，无法
判断社会责任信息的披露究竟是企业主动披露还是被动披露。这一问题的存在，使本文的研究结论
存在一定的瑕疵。今后的研究可以顺着这一思路进行拓展。

第二，本文分析了社会责任信息披露可能提高企业的经营绩效。然而，社会责任信息披露对企
业的影响可能是多方面的，本文没有对此进行深入分析。在今后的研究中可以进一步探讨社会责任
信息披露在其他方面所产生的经济后果。
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