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　 　 ［摘　 要］选取我国２００９—２０１４年沪深Ａ股上市公司作为研究对象，运用润灵环球评级得分和单因素模型分别
对企业的社会责任报告质量与系统风险进行度量，实证结果表明：企业披露的高质量社会责任报告能有效应对企
业系统风险的发生，而且企业披露的社会责任报告质量越高，对企业系统风险的应对作用越显著。为保证研究结
果的稳健性，采用两阶段工具变量法（ＩＶ）、Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段法进行内生性检验，采用更换变量度量、按产权性质以
及社会责任报告质量分组回归的方法进行稳健性检验，结果都有效地验证了所得结论。在所得结论的基础上，从
政府部门、社会责任报告专业评级机构、企业自身三个层面提出了相应的政策建议。
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２０１６年，“魏则西事件”再一次将企业履行社会责任问题推向了舆论的风口。近年来，类似事件
并不少，如富士康员工跳楼事件、沃尔玛食品安全事件、万科捐款门事件等。国内外频繁爆发的企业
社会责任缺失事件使得政府、投资者、债权人、消费者等社会各方愈加关注企业社会责任履行问题，为
此，世界各国的企业都开始积极披露自己在承担社会责任方面的表现，企业社会责任报告披露在全球
范围内逐渐兴起。据统计显示，我国２０１４年披露社会责任报告的上市企业共有７０８家，较２００９年的
３８３家增长了８４． ８６％，实现了井喷式的增长。

系统风险是指由于多种因素（如宏观经济政策、利率等经济因素）的影响和变动，市场中所有企
业的经营环境受损，进而给投资者利益带来巨大损失的可能性。系统风险无法通过分散化方式加以
规避，对系统风险的应对管理一直是企业风险管理的重要内容。因此，企业在制定风险管理机制时，
首先应该识别宏观经济政策等外部因素是通过什么渠道对企业系统风险的发生造成了影响，进而选
择适当的机制来控制这些因素给企业带来的风险。那么，企业披露社会责任报告是否会对企业应对
系统风险产生正面效应呢？这正是本文研究的重点。

一、文献回顾
（一）系统风险的相关研究
风险包括非系统风险和系统风险，已有文献对系统风险的研究大致集中在系统风险的稳定性、相

关性、可预测性、有效性以及其影响因素等方面［１ ２］。本文研究的内容属于企业系统风险范畴，因此，
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本文主要梳理与企业系统风险影响因素相关的文献。
Ｂｅａｖｅｒ等学者最早分析了企业会计信息与企业系统风险之间的关系，发现会计贝塔系数、资产规

模、股利支付率、盈利变动率与企业系统风险显著相关［３］。之后，国内外学者也进行了一系列相关研
究，进一步探讨了系统风险与其他会计信息（包括销售变化、管理行为、行业因素、研发投资等）之间
的相关关系［４ ８］。关于系统风险与企业内部其他风险之间关系的探讨，Ｍａｎｄｅｌｋｅｒ等将经营杠杆、财
务杠杆与系统风险联系在一起，发现财务杠杆与经营杠杆均以乘子的形式放大企业系统风险，他们的
研究揭示了系统风险的真正来源［９］。除此之外，有学者还研究了企业系统风险与企业治理特征之间
的关系，如Ｂｅａｓｌｅｙ、Ｂｏｔｏｓａｎ等研究发现，企业某些治理特征会提高其信息透明度，在一定程度上降低
企业与市场中投资者等利益相关者之间的信息不对称程度［１０ １１］；黄炳艺和李阳研究发现，我国上市
公司治理水平与系统风险之间确实存在显著的相关关系［１２］。

（二）企业社会责任报告与企业相关风险的研究
学术界关于企业社会责任与企业相关风险方面的研究，多是从企业社会责任对企业声誉风险、经

营风险、诉讼风险等非系统性风险角度进行的。Ｆｏｒｓｔｍｏｓｅｒ等分析了企业社会责任对声誉风险的影
响，实证结果表明企业履行社会责任能在一定程度上防范声誉风险［１３］；杨熠和沈洪涛实证检验了企
业社会责任对经营风险的影响，认为社会责任表现良好的公司其财务状况更为稳定，经营风险更
小［１４］；Ｈｗａｎｇ在总结已有研究成果的基础上提出，企业履行社会责任行为可以为企业增加市场价值，
减少遭受消费者等利益相关者投诉和抵制的风险［１５］；张俊瑞等的研究也表明，企业披露社会责任报
告能够降低其诉讼风险［１６］。已有研究更倾向于分析企业社会责任对非系统风险的影响，而关于企业
社会责任报告与系统风险直接相关的研究相对较少。国内学者岳雯等从消费者信赖角度分析了社会
责任对企业系统风险的影响，研究结果表明主动承担社会责任的企业可以获得更多消费者的信赖，从
而有助于提升企业的竞争力，提高企业的市场价值，应对潜在的系统性风险［１７］；齐晓龙从利益相关者
的角度出发，分析了企业社会责任对企业风险的影响，发现不同的社会责任行为均有降低企业市场风
险的效应［１８］；贾敬全和卜华从企业社会责任履行不当角度研究发现，企业履行社会责任的不当行为
会导致多种风险的发生，进而制约企业的长期稳定发展［１９］。

综上所述，系统风险的影响因素一直是国内外学者研究的热点，学术界对企业社会责任与企业风
险之间关系的研究较多，然而关于企业社会责任报告与系统风险之间关系的研究则相对较少，已有研
究主要从消费者等利益相关者视角进行了研究，而本文则主要从企业社会责任报告可以降低企业融
资资本成本，进而降低企业系统风险的角度来展开研究。

本文可能的贡献在于：（１）现有研究主要关注企业社会责任对诉讼、法律等非系统性风险、财务风
险、经营风险的应对作用，而本文尝试研究企业能否通过披露社会责任报告来有效应对企业系统风险，
可以拓展企业社会责任与企业风险的研究视野；（２）本文通过资本成本这一层面来研究社会责任报告与
系统风险之间的关系，能够丰富社会责任报告与系统风险的研究视角；（３）本文从政府部门、社会责任报
告专业评级机构以及企业自身等角度提出进一步完善企业社会责任报告的相关政策建议。

二、理论分析与研究假说
系统风险是由宏观经济政策等企业外部经济因素或市场因素引起的，这些因素的变化会使得全

部或部分企业受到影响，而企业个体对这些因素的变化无法通过分散方式加以规避。系统风险实质
上是公司对外部经济因素或市场因素的敏感程度，敏感性越高，则公司的系统风险越高。以宏观经济
政策为例，我国企业的融资渠道较少，银行贷款是企业主要的融资来源，而银行业又是极容易受到政
府影响和管制的行业，当宏观经济政策（包括经济周期、财政政策、货币政策、信贷政策、汇率政策、经
济管制政策、产业政策）发生变化时，银行信贷也会随之发生变化。当宏观经济下行时，银企间的信
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息不对称程度变大，贷款资金的回收风险增大，银行信贷的规模变小，银行会更加关注企业信贷需求
的动机以及企业信贷偿还的可信度，银行对贷款企业的审核会更加谨慎，企业为了获取贷款所支付的
融资资本成本会相应增加，这些必然导致企业融资行为被迫发生变化，进而导致微观企业的公司治
理、现金管理、投资活动和会计政策选择等发生变化。总之，企业对外部影响因素的敏感程度越高，意
味着企业受到系统风险的影响越显著，企业遭受损失的可能性也就越大。

系统风险的形成因素虽然是不可控的外生性事件，是公司所无法改变和规避的，但公司可以对这
些因素的发生进行事前感知和判断，并采取相关措施进行应对。系统风险通过信贷传导机制发生作
用，银企信息不对称程度随着企业外部因素的变化而发生改变，当宏观经济因素下行时，银企信息不
对称程度加剧，银行总放贷数额会减少，银行会更加谨慎地选择提供贷款的企业，更愿意向了解贷款
意愿和偿还贷款可能性高的企业进行放贷，企业就可以有针对性地向银行释放更多能够反映企业偿
还贷款的可靠性高的信号。而作为非财务信息的载体，企业社会责任报告是企业和利益相关方沟通
的重要桥梁，加之企业适当履行社会责任能够帮助企业建立和提升声誉，因此企业更希望通过披露社
会责任报告向资本市场上的投资者传递一个积极的信号。作为机构投资者，一方面，银行能够承担比
较高的信息费用，能够承担获取企业社会责任报告的费用，这样既满足了银行投资者的社会责任偏
好，又降低银企之间、银行之间的信息不对称程度；另一方面，银行对社会责任报告的专业识别和解读
能力更强，能从报告中获取企业内部的相关信息，有助于银行较准确地评估企业未来可能面临的风
险，社会责任履行以及信息披露较好的公司能够降低银行对其未来风险的评估，银行向这类企业放贷
的意愿更强，作为回报也会相应地降低对贷款企业所要求的期望资本成本，这就弱化了企业融资的资
本成本变动对企业投资活动、公司治理等微观行为的影响，降低了企业对外部因素的敏感性，即降低
了系统风险对微观企业行为的影响。综上所述，企业披露的社会责任报告质量越高，越能有效降低系
统风险对企业的影响。

基于以上理论分析，本文提出如下研究假说：
Ｈ：社会责任报告披露质量越高，企业越能有效应对系统风险，即在控制其他条件不变的情况下，

企业披露的社会责任报告质量越高，越能有效降低系统风险对企业的影响。
三、研究设计

（一）样本选取与数据来源
由于２００９年证监会才要求上市公司披露社会责任报告，因此我们选取２００９—２０１４年沪深Ａ股

上市公司作为研究样本，并根据研究所需对样本进行筛选：（１）剔除金融业上市公司，因为这类公司
的财务数据具有特殊的属性和含义；（２）剔除ＳＴ、ＰＴ上市公司，因为该类公司的财务状况异常，披露
要求不同于其他公司；（３）剔除数据缺失的上市公司。为避免极端值对实证结果的影响，我们对所有
连续变量均进行１％水平的Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理，最终得到３１０７家样本企业，其中２００９年有３８３家，２０１０
年有４４８家，２０１１年有５１１家，２０１２年有５６４家，２０１３年有５９９家，２０１４年有６０２家。本文的企业社
会责任报告质量数据主要来源于润灵环球责任评级官方网站，其他数据来源于国泰安ＣＳＭＡＲ数据
库、万德Ｗｉｎｄ数据库，缺失数据通过深交所、上交所和巨潮资讯等相关网站手工收集。

（二）变量度量
１． 企业社会责任报告质量（ＣＳＲＳＣＯＲＥ）的度量
由于目前企业披露社会责任报告的内容和格式没有统一的标准，因此缺乏对企业社会责任报告

质量进行评定的依据。本文采用润灵环球（ＲＫＳ）发布的社会责任报告评级结果来度量企业社会责任
报告质量，润灵环球（ＲＫＳ）评级体系是从整体性、内容性、技术性和行业性四个维度进行评定的，赋予
四个维度不同的权重，最终计算出ＣＳＲＳＣＯＲＥ的总得分，因此本文采用其总得分来度量ＣＳＲＳＣＯＲＥ。
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２． 系统风险（ＢＥＴＡ）的度量
考虑到我国资本市场现状以及Ｒｆ难以获得的问题，学术界普遍采用“单一指数模型”来估计β

系数［２］，计算公式表达如下：
Ｒｉｔ ＝ αｉ ＋ βｉＲｍｔ ＋ εｉｔ （１）
其中，Ｒｍｔ是指市场收益率，一般用股票知识收益率代替。国泰安ＣＳＭＡＲ数据库收录的β系数就

　 　 　 　 表１　 变量定义表
变量类型 变量名称 变量代码 变量定义
被解释变量系统风险 ＢＥＴＡ 国泰安数据库提供
解释变量企业社会责

任报告质量ＣＳＲＳＣＯＲＥ润灵环球（ＲＫＳ）评级结果
控制变量资产负债率 ＬＥＶ 总负债／总资产

净资产收益率 ＲＯＥ 净利润／净资产总额
财务杠杆 ＤＦＬ （净利润＋所得税费用＋财务费

用）／（净利润＋所得税费用）
账市比 ＭＢ 股权账面价值／股权市值
企业规模 ＬＮＳＩＺＥ 公司资产总额的自然对数
上市年限 ＡＧＥ 到ｔ年公司的上市年限

企业增长机会ＧＲＯＷＴＨ ＴｏｂｉｎＱ值
年份 ＹＥＡＲ 虚拟变量
行业 ＩＮＤＵＳＴＲＹ 虚拟变量，依照２００１年证监会行业划分标准

是根据以上理论进行测算得出的，因此本
文采用国泰安ＣＳＭＡＲ收录的β系数来
衡量企业系统风险。
３． 控制变量的度量
为了控制其他变量对系统风险（ＢＥ

ＴＡ）的影响，本文选择资产负债率
（ＬＥＶ）、净资产收益率（ＲＯＥ）、财务杠杆
（ＤＦＬ）、企业增长机会（ＧＲＯＷＴＨ）、账市
比（ＭＢ）、企业规模（ＬＮＳＩＺＥ）、上市年限
（ＡＧＥ）、年份虚拟变量（ＹＥＡＲ）以及行业
虚拟变量（ＩＮＤＵＳＴＲＹ）作为控制变量。

所有变量的名称及其定义如表１
所示。

（三）模型设定
为检验本文提出的研究假说，我们构建如下计量模型：
ＢＥＴＡｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＣＳＲＳＣＯＲＥ ＋ α２ＬＥＶ ＋ α３ＲＯＥ ＋ α４ＤＦＬ ＋ α５ＭＢ ＋ α６ＬＮＳＩＺＥ ＋ α７ＡＧＥ ＋

α８ＧＲＯＷＴＨ ＋ α９ＹＥＡＲ ＋ α１０ ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＋ Ｆｉ ＋ εｉｔ
本文主要研究企业社会责任报告质量ＣＳＲＳＣＯＲＥ与企业系统风险ＢＥＴＡ之间的关系，拟采用固

定效用模型对不同行业企业进行实证分析，故模型中包含了Ｆｉ，它表示不随时间、行业变化的个体不
可观测因素。因此，我们重点关注模型中α１系数的显著性，预期系数α１显著为负。

四、实证结果与分析
（一）描述性统计分析

　 　 　 　 　 　 　 表２　 描述性统计结果
变量 样本量均值标准差中位数最小值最大值
ＢＥＴＡ ３１０７ １． ０６６ ０． ２５６ １． ０５８ ０． ４７５ １． ７２４

ＣＳＲＳＣＯＲＥ ３１０７ ３７． ３７ １１． ９７ ３４． ５８ １８． ４８ ７５． ４５
ＬＥＶ ３１０７ ０． ５０７ ０． １９４ ０． ５２３ ０． ０７４９ ０． ８５７
ＲＯＥ ３１０７ ０． １０２ ０． ０９７７ ０． ０９６４ － ０． ２５１ ０． ３９１
ＤＦＬ ３１０７ １． ４７８ １． ３６５ １． １０６ － ０． ３５７ １０． ６

ＧＲＯＷＴＨ ３１０７ １． ４９９ １． ３０６ １． １２１ ０． １５ ６． ９４
ＭＢ ３１０７ １． ３２ １． ２３３ ０． ８９２ ０． １４４ ６． ６８８
ＬＮＳＩＺＥ ３１０７ ２２． ９４ １． ３９６ ２２． ８ ２０． ４ ２６． ８７
ＡＧＥ ３１０７ １０． ７２ ５． ４２６ １１ ０ ２１

　 　 表２为描述性统计分析结果。从表２中可
以看出，ＣＳＲＳＣＯＲＥ的均值为３７． ３７，说明我国
企业社会责任报告披露质量总体上仍处于较低
水平，而ＣＳＲＳＣＯＲＥ数值在１８． ４８ ～ ７５． ４５之间
变化，标准差是１１ ９７，说明上市企业的社会责
任报告质量存在显著差别；ＬＥＶ 的均值为
０ ５０７，最小值为０ ０７４９，最大值为０ ０８５７；
ＲＯＥ的均值为０ １０２，最大值和最小值分别是
０ ３９１、－ ０ ２５１，说明样本企业有盈利的，也有
亏损的，但平均来讲是盈利的。

（二）相关性分析
本文检验了ＢＥＴＡ与ＣＳＲＳＣＯＲＥ以及控制变量之间的相关关系，如表３所示。由表３可知，ＢＥ

ＴＡ与ＣＳＲＳＣＯＲＥ显著负相关，假设Ｈ得到印证。ＢＥＴＡ与ＬＥＶ显著正相关，说明企业的资产负债率
·２８·
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越高，企业面临的系统风险越高；ＢＥＴＡ与ＲＯＥ显著负相关，说明盈利越好的企业越能有效应对系统
风险；ＢＥＴＡ与ＡＧＥ显著负相关，说明上市年限越长的企业应对系统风险的能力越强。相关性分析结
果表明，变量之间不存在显著共线性问题。

表３　 相关性分析
变量 ＢＥＴＡ ＣＳＲＳＣＯＲＥ ＬＥＶ ＲＯＥ ＤＦＬ ＧＲＯＷＴＨ ＭＢ ＬＮＳＩＺＥ ＡＧＥ

ＢＥＴＡ １
ＣＳＲＳＣＯＲＥ － ０． １０９ １
ＬＥＶ ０． ０９０ ０． １００ １
ＲＯＥ － ０． １１３ ０． ０５３ － ０． ０９９ １
ＤＦＬ ０． ００４ － ０． ０１８ ０． ２４９ － ０． ２１０ １

ＧＲＯＷＴＨ － ０． １３３ － ０． １５９ － ０． ５８３ ０． ２８９ － ０． １９０ １
ＭＢ ０． ０２８ ０． １６６ ０． ６０６ － ０． ２０９ ０． ２４９ － ０． ６０８ １
ＬＮＳＩＺＥ － ０． ０３４ ０． ４６１ ０． ４９８ ０． １０６ ０． ０７０ － ０． ５０４ ０． ５９０ １
ＡＧＥ － ０． ０４４ － ０． ００２ ０． ２２７ － ０． ０７３ ０． ０７４ － ０． １８９ ０． １３８ ０． １２９ １

　 　 注：、、分别表示在１％、５％、１０％的水平下显著。下同。

　 　　 　 表４　 回归结果
变量 系数 ｔ值
常数项 １． ６７３ － １６． ０６
ＣＳＲＳＣＯＲＥ － ０． ００２１４ － ５． １１
ＬＥＶ ０． １１７ － ３． ５９
ＲＯＥ － ０． １４７ － ２． ８６
ＤＦＬ － ０． ００６７５ － １． ９７

ＧＲＯＷＴＨ － ０． ０４０８ － ８． ４６
ＬＮＳＩＺＥ － ０． ０１９７ － ３． ９４
ＡＧＥ － ０． ００３４５ － ４． ０２
ＭＢ － ０． ００８４６ － １． ５５

Ｒｓｑｕａｒｅｄ １９． ７％
观测值 ３１０７

（三）回归分析
模型回归结果如表４所示，ＣＳＲＳＣＯＲＥ的系数为－ ０． ００２１４，在１％

水平下显著为负，本文的研究假说得到验证。企业披露的社会责任报
告能为市场中的投资者等利益相关者提供多方位的信息来源，从而降
低企业融资资本成本，降低企业系统风险发生的可能性，而且企业披露
的社会责任报告质量越高，对企业系统风险的降低作用越显著，这一结
论支持了本文的研究假说。ＢＥＴＡ与ＬＥＶ、ＲＯＥ、ＬＮＳＩＺＥ、ＡＧＥ、ＭＢ的关
系均与已有研究和理论相符，ＢＥＴＡ与ＤＦＬ、ＧＲＯＷＴＨ的关系与已有研
究存在差异，其中原因有待于进一步探究。

五、稳健性检验
（一）内生性检验

　 　 　 表５　 Ｈｅｃｋｍａｎ第一阶段回归结果
变量 系数 ｔ值
常数项 － １２． ０５ － ４１． ３４
ＲＯＥ ０． ８８５ ６． ６９
ＤＦＬ － ０． ０４２２ － ３． ９５
ＬＮＳＩＺＥ ０． ５２５ ３７． １８
ＡＧＥ － ０． ００９１７ － ３． ０１

ＯＷＮＥＲＳＨＩＰ － ０． ００３８５ － ３． ７１
ＧＯＶＥＲＮ ０． ２６１ ７． ９４
ｌａｍｂｄａ － ０． ２２２ － ４． ７１
年份 控制
行业 控制

Ｒｓｑｕａｒｅｄ ５． ８６％
观测值 ２９５１

　 　 １． Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段检验
润灵环球（ＲＫＳ）责任评级的主要依据是公司披露的社会

责任报告内容，然而由于报告披露的统一标准缺乏，因此导致
报告可能会存在“只披好不披坏”等各种与实际履行情况不
一致的现象，据此度量的社会责任报告指标在一定程度上存
在自选择内生性。鉴于此，本文选取Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段方法来
解决该问题。

在第一阶段，构建影响企业披露社会责任报告的概率模
型，回归结果如表５所示。我们根据回归结果估计出影响企
业披露社会责任报告的逆米尔斯比率（ｌａｍｂｄａ），然后作为前
式控制变量重新进行回归分析，即第二阶段回归分析，回归结
果见表６。表６中所示结果基本与前文一致，在此不再赘述。
２． 工具变量法（ＩＶ）
在前文的分析中，我们假设企业社会责任质量为外生变量，但由于影响企业社会责任质量的其他

企业特征也可能会对企业系统风险产生影响，因此在缺少合理控制的情况下，采用前文所用的最小二
·３８·
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　 　 　 　 　 　 表６　 Ｈｅｃｋｍａｎ第二阶段回归结果
变量 系数 ｔ值
常数项 ３． ２７７４ ８． ４０
ＣＳＲＳＣＯＲＥ － ０． ００２０ － ４． ４３
ＬＥＶ ０． １３２５ ４． ０８
ＲＯＥ － ０． ２７８９ － ５． ２０
ＤＦＬ － ０． ００２１ － ０． ５８

ＧＲＯＷＴＨ － ０． ０２７０ － ５． ９１
ＬＮＳＩＺＥ － ０． ０８０９ － ５． ２３
ＡＧＥ － ０． ００４８ － ５． ３４
ＭＢ － ０． ０１４６ － ２． ４２
ｌａｍｂｄａ － ０． ２２１９ － ５． ００
年份 控制
行业 控制

Ｒｓｑｕａｒｅｄ ５． ９９％
观测值 ２９５１

表７　 两阶段工具变量法（ＩＶ）第二阶段回归结果
变量 系数 ｔ值
常数项 １． ３３３６ １１． ８７
ＣＳＲＳＣＯＲＥ － ０． ００１４ － ３． ２７
ＬＥＶ ０． １７１６ ５． １５
ＲＯＥ － ０． ２８４１ － ５． ４６
ＤＦＬ － ０． ００４６ － １． ４６

ＧＲＯＷＴＨ － ０． ０２８０ － ５． ６５
ＬＮＳＩＺＥ － ０． ００９３ － １． ８８
ＡＧＥ － ０． ００１８ － ２． ０６
ＭＢ － ０． ０２３８ － ４． ２９
年份 控制
行业 控制

Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． １９８１
观测值 ２９５１

　 　 　 表８　 ＢＥＴＡ调整杠杆的回归结果
变量 系数 ｔ值
常数项 １． ４６８ － １８． ０２
ＣＳＲＳＣＯＲＥ － ０． ０００６４９ － ２． １
ＬＥＶ － ０． ４０５ － １６． ９８
ＲＯＥ － ０． １９０ － ５． １３
ＤＦＬ － ０． ００３０６ － １． ２６

ＧＲＯＷＴＨ ０． ００５２８ － １． ４９
ＬＮＳＩＺＥ － ０． ０１５０ － ４． １６
ＡＧＥ － ０． ００２２５ － ３． ６２
ＭＢ － ０． １０６ － ２５． ９６
年度 控制
行业 控制

Ｒｓｑｕａｒｅｄ ６３． ２％
观测值 ３１０７

乘法回归也可能会产生估计偏差。为此，我们在此采用工具
变量法（ＩＶ）进行内生性检验，以解决内生性问题。

在第一阶段，我们构建影响企业社会责任报告披露的检
验模型如下：

ＣＳＲＳＣＯＲＥ ＝ γ０ ＋ γ１ＲＯＥ ＋ γ２ＤＦＬ ＋ γ３ＬＮＳＩＺＥ ＋ γ４ＡＧＥ ＋
γ５ＯＷＮＥＲＳＨＩＰ ＋ γ６ＳＯＥ ＋ γ７ＰＯＬＬＵＴ ＋ γ８ＩＮＤＥＰＥＮ ＋ ＹＥＡＲ ＋
ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＋ μ

其中，ＲＯＥ为公司经营净利润，ＤＦＬ为公司财务杠杆，
ＬＮＳＩＺＥ为公司总资产的自然对数，ＡＧＥ为截至第ｔ年公司上
市年限，ＯＷＮＥＲＳＨＩＰ为公司前十大股东持股比例之和，ＳＯＥ
是哑变量（国有企业取值为１，非国有企业取值为０），ＰＯＬＬＵＴ
是哑变量（企业属于重污染行业取值为１，属于其他行业取值
为０），ＩＮＤＥＰＥＮ为企业独立董事的人数。

在第二阶段，我们利用第一阶段回归得到的ＣＳＲＳＣＯＲＥ
估计值ＣＳＲＳＣＯＲＥ＿ＩＶ和其他系统风险的控制变量进行回归
分析，回归结果如表７所示。表７所示结果再一次验证了前
文所得结论。

（二）稳健性检验
１． 更换ＢＥＴＡ的度量方式
经过杠杠调整即去杠杆后的ＢＥＴＡ值也是理论界广泛接

受的度量系统风险的方式。为了保证研究结果的稳健性，我
们采用该方法来度量ＢＥＴＡ。

βｕ ＝ βｌ
Ｅ
Ｅ ＋ Ｄ

在上式中，βｕ为无杠杆系统风险值，即为前文中有杠杆
系统风险值，Ｄ为公司负债市场价值，Ｅ为公司权益市场价
值，采用上式将βｌ去杠杆得到βｕ，将其带入模型中重新进行
回归分析，回归结果如表８所示。由表８可知，ＣＳＲＳＣＯＲＥ的
系数为－ ０ ０００６４９，在５％的水平下显著为负，这与前文结论
相一致，说明本文研究结论具有一定的稳健性。
２． 根据产权性质对样本分组检验
企业产权性质不同，其所处的外部筹融资环境也不同。

在我国，相比非国有企业，国有企业更有优势获得政府资源，
融资方面也会相对容易，因此信息披露机制对资本成本的影
响相对不会特别敏感，那么企业披露社会责任的动力就会相
对不足。基于此，我们有理由相信非国有企业为了获得一些
政府资源和经济利益，会更有动力去披露社会责任报告，而因此得到的市场反馈也会更加显著。鉴于
此，本文将样本企业分为国有企业与非国有企业两组，对主要变量进行分组回归分析，回归结果如表
９中所示。由表９中数据可知，在国有企业中，ＣＳＲＳＣＯＲＥ的系数为－ ０． ００１１，在５％水平下显著；在
非国有企业中，ＣＳＲＳＣＯＲＥ的系数为－ ０． ００２５，在１％水平下显著。因此，在非国有企业中，披露社会
责任报告应对系统风险的作用更加显著。

·４８·
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　 　 　 　 表９　 按企业产权性质分组的回归结果

变量
国有企业 非国有企业

系数 ｔ值 系数 ｔ值
ＣＳＲＳＣＯＲＥ － ０． ００１１ － ２． ２７ － ０． ００２５ － ２． ９７

ＬＥＶ ０． ２４２１ ５． ９９ － ０． ００８１ － ０． １３

ＲＯＥ － ０． ２３０４ － ３． ６６ － ０． ３４５７ － ３． ６１

ＤＦＬ － ０． ００２８ － ０． ８１ － ０． ０１３６ － １． ７３

ＧＲＯＷＴＨ － ０． ０２１１ － ３． ２１ － ０． ０４０３ － ５． ２２

ＬＮＳＩＺＥ － ０． ０１４５ － ２． ４８ ０． ０００９ ０． ０８

ＡＧＥ － ０． ００４２ － ３． ７４ ０． ０００９ ０． ５３

ＭＢ － ０． ０２９６ － ４． ６４ － ０． ００９１ － ０． ７０
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六、结论与政策建议
（一）研究结论
企业作为“社会公民”应积极履行其应尽的社

会责任，并将之以报告形式向外界公布，这有助于建
立并维护企业良好的形象与声誉，能够有效降低信
息不对称程度，能为公司带来切实的经济后果。本
文亦着眼于经济后果这一范畴，基于企业社会责任
报告对企业系统风险的应对效应这一视角，对二者
之间的关系进行理论分析和实证研究。

本文选取我国２００９—２０１４年沪深Ａ股上市公
司作为研究对象，分析企业的社会责任报告质量与
系统风险之间的关系，发现社会责任报告质量越高，
企业越能有效应对系统风险，越能降低系统风险对
企业的影响。为保证研究结果的稳健性，本文还采用两阶段工具变量法（ＩＶ）、Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段法进
行内生性检验，采用更换变量度量方式、按产权性质对样本分组回归的方法进行稳健性检验，结果都
有效地验证了本文所得结论。

（二）政策建议
如前文所述，我国企业社会责任报告的披露依然存在很多不足之处，披露社会责任报告的公司虽

然实现了井喷式增长，但数量依然相对较少，而且不同企业披露的社会责任报告质量差异较大。基于
此，结合本文研究结论，我们提出如下政策建议：（１）从政府层面来讲，由于我国企业社会责任报告的
起步较晚，目前仍处于初步发展阶段，有关社会责任报告披露的具体规定并没有形成，因此政府有关
部门应积极发挥政策指导作用，为社会责任报告披露与评价的体系、原则制定统一标准，同时还要加
强相关法律法规的制定与执行，从法律层面来推进企业社会责任报告披露的广泛实施。（２）从社会
责任评级专业机构层面来讲，社会各方通过参考专业机构对企业社会责任报告的评级结果做出相应
的行为决策，而且专业机构的评级结果有利于激励企业社会责任报告披露质量的提高，因此相关评级
机构应该制定更加完善的评级标准与体系，同时注重审视企业履行社会责任的状况与其披露的社会
责任报告的一致性，加强评级结果的借鉴与监督作用。（３）从企业层面来讲，企业履行社会责任的相
关行为不应该是作秀，而是应将积极履行社会责任、披露社会责任报告内化于文化制度中，纳入总体
战略层面中。为此，每个企业都需要明确自身社会责任的战略目标，并制定长期和短期执行规划，从
经营理念到产品业务选择，从机构设置到人员配备等方面都应与所承担的社会责任相匹配，尊重劳工
的合法人权，保护消费者的合法权益，关注社区建设、环境绿色可持续发展，满足社会各方的需求，实
现企业的长期健康稳定发展。
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