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摘要:以沪深两市2008-2013年自愿披露社会责任报告的上市公司为研究样本,运用实证检验发现企业社会责任

信息披露与盈余管理程度存在显著的正向关系.进一步地研究表明,对于处于市场竞争度较低的企业,其在进行负

向应计利润盈余管理时,企业社会责任信息披露与盈余管理程度的正向关系更为显著.说明此类企业更倾向于利用

CSR信息披露的信号传递功能,缓和盈余管理所带来的委托代理问题,从而实现公司价值最大化.研究从宏观及微

观两个视角为监管方和企业提供了相应政策建议.
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在我国经济结构转型加快,国家大力倡导“两型社会”建设的背景下,企业社会责任问题备受关注.为
实现“长期利益最大化”,理性的企业必须履行社会责任,缓和与利益相关者的摩擦、树立良好企业社会公

民形象[1].
与此同时,企业的经济业务日趋复杂,盈余管理成为了一种普遍存在于企业的行为,企业盈余管理和

社会责任信息披露的关系成为了各界广泛关注的焦点.盈余管理被认为是企业在会计准则的许可范围内对

会计政策的择优选择行为,旨在实现企业利益或市场价值的最大化[2],管理层通过会计手段进行盈余管理

以达到向外界传递稳定的盈余预期,有利于提高股价、规避诉讼以及增强管理层信心[3].然而,盈余管理行

为实际掩盖了真实盈余信息,误导了利益相关者对企业盈余信息的理解,也可能导致代理问题[4].因此,为

缓和与利益相关者的摩擦,避免代理问题对公司价值的影响,企业将利用非财务信息如企业社会责任履行

信息来进行印象管理获得声誉资本,释放积极信号,进而对业绩提升产生积极影响.
此外,产品市场竞争在参与公司治理的过程中与其他公司治理机制之间产生了一定的交互影响[5-6].

企业社会责任信息披露作为一种利益相关者治理的表现方式,其对管理层经常盈余管理的作用机制也极有

可能受外部竞争环境的影响.本文以此为切入点,主要探讨了企业社会责任信息披露(以下简称CSRD,

CorporateSocialResponsibilityDisclosure)与盈余管理之间的作用机制,从而为那些注重企业社会责任的

利益相关者的决策行为提供指导,并在此基础上,探究不同的产品市场竞争环境对两者关系的调节作用,
以期更为深入地理解社会责任信息披露对盈余管理行为的作用机理.

1 文献综述与理论假设

国内外学者从不同的角度对企业社会责任与盈余管理的关系进行研究,得出了差异化的结论.一方面,
企业社会责任信息披露可以作为缓和管理层和利益相关者关系的一种手段,缓解盈余管理行为带来的代理
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问题.Prior等(2007)援引利益相关者代理理论和盈余管理框架,认为企业社会责任能应对利益相关者面对

盈余管理的激进与警惕,是赢得利益相关者支持的强有力的工具,即企业社会责任的履行与盈余管理程度

是正相关[1].Chih等(2008)以46个国家的1653家企业作为研究样本,研究发现具有较好社会责任履行情

况的企业在应计盈余管理中表现得更为突出[7].
另一方面,企业社会责任信息的披露则会使得管理层的盈余管理行为更容易被利益相关者察觉,这是

管理层要避免的,故企业社会责任信息披露与盈余管理程度为负相关.黄人杰等(2010)指出,承担社会责

任的企业将可能主动增加财务透明度,减少利润操控的机会主义行为,降低代理成本,这增加了管理层的

盈余管理行为被识破的可能性,故注重社会责任的公司盈余管理行为将大大减少.
虽然目前相关研究没有统一的定论,但主要基于代理理论与利益相关者理论进行分析.笔者认为,鉴

于我国企业透明度普遍较低,信息不对称程度较高,企业与利益相关者直接往往面临较为严重的委托代理

冲突,企业更倾向于通过社会责任信息的披露向外传递公司优良的信号,从而缓解盈余管理行为带来的代

理问题,提高投资者信心,从而实现公司价值的最大化.故笔者提出以下假设:
假设1:社会责任信息披露度高的企业,具有较高的盈余管理程度.
前人文献中尚未将企业社会责任信息披露、产品市场竞争和盈余管理联系到一起,而笔者将试图在这

方面进行尝试.企业从事社会责任活动,进行社会责任信息披露,本质上是为了解决管理层与利益相关者

的信息不对称.然而,产品市场竞争作为企业最为重要的外部治理机制之一,能够增强资源的有效配置,激

励企业的有效生产,改善管理层与利益相关者的信息不对称程度[8].在竞争激烈的市场,信息不对称程度

相对较低,公司信息相对透明,利益相关者更能够直接了解公司状况,因此CSR信息披露在调节盈余管理

过程中信息不对称的功能相对弱化.但是,在低竞争程度的市场中,公司垄断或者寡头的管理层存在更强

的利己主义动机,代理问题更为严重,因此管理层在进行盈余管理时,将有更为强烈的意愿通过CSR信息

披露进行信号沟通,以缓和与利益相关者直接的代理冲突.根据以上分析,笔者提出以下假设:
假设2:处于低市场竞争度市场的企业,其社会责任信息披露对盈余管理程度具有更大的影响.

2 实证研究设计

2.1 样本选择与数据来源

本文研究样本为我国沪深股市交易所上市公司2008-2013年的面板数据,数据来源于 WIND数据库

与CSMAR数据库.借鉴已有的研究经验,我们对原始样本做了如下处理:① 剔除金融行业相关的上市公

司;② 剔除样本被冠以ST的上市公司样本;③ 剔除2008-2013年间发生过被兼并重组的企业;④ 剔除

在观察期内上市时间不足1年的公司;⑤ 剔除2008-2013年间未发布《企业社会责任报告》的企业.经处

理后,总样本包含514家企业共计1981个样本点,分布在23个不同行业.
2.2 变量的选择与度量

2.2.1 盈余管理

参考前人大多数研究[9],本文对盈余管理程度的计量采用修正的改进Jones模型(Kothari,200),该模

型在原修正Jones模型加入上一期的总资产回报率作为业绩的替代变量,同时在销售额变动的基础上扣除

应收账款的变动,从而能更准确地侦测盈余管理现象.模型表述具体如下:

Y=α+β1×X1+β2×X2+β3×X3+β4×X4+ε (1)

Z=α+β1×X1+β2×X2+β3×X3+β4×X4 (2)

E=A-N (3)
其中,Y 计算式为P/At-1,Z 计算式为N/At-1,P 是t期的总应计利润,等于净利润减去经营活动现金流

量的差,At-1是公司t-1期的期末总资产,N 为非操控性应计利润;X1 公式为1/At-1,X2 公式为(ΔV-
ΔB)/At-1,X3 公式为F/At-1,X4 等于Rt-1,ΔV 是营业收入变化量,ΔB 是应收账款变化量;F 是公司t
期的期末固定资产总额;R 是公司总资产回报率.此外,参考朱敏等(2014)的做法,在传统估计方程中引入

常数项,以消除可能的异方差及缓和模型缺少规模变量而导致的估计偏差.模型的计算方法为:先将数据

代入模型(1)中进行参数估计,再将估计的参数代入模型(2)计算得出N,最后再利用模型(3)计算出E,即
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可操控应计利润,E 如果不为零,则证明存在盈余管理行为.在实证设计中,我们更关注应计利润被调节的

程度,故取E0 为盈余管理的绝对值.
2.2.2 企业社会责任信息披露(D)

我国对企业社会责任问题的研究起步较晚,各项数据的统计也比较有限,为较好地反应企业对利益相

关者的社会责任履行情况,本文使用企业社会责任信息披露度指标来作为衡量指标.参照CSMAR社会责

任研究数据库及Ernst&Ernst(1976)的社会责任信息披露指数法,设置企业对各方利益相关者保护的披

露情况0-1变量,包括是否经第三方机构审验等共12项,具体为:若企业披露了上述12项中的某一项即

得1分,若未披露则为0分,为避免人为分配权重带来的主观性,将各项信息的权重均视为1.最后CSR信

息披露度为各企业得分与总分的比值.
2.2.3 产品市场竞争

借鉴张欢等(2014)的做法,使用赫芬达尔-赫希曼指数(HHI,用 H 表示)反映产业的市场集中度.
其计算方式为

HHI=∑(Xi/X)2

其中,

X =∑Xi

Xi 为企业i的销售额或总资产.为提高同一产业内企业销售收入指标的可比性,采用企业主营业务收入数

据.当 HHI指数越小时,产业的集中程度越低,产业内的竞争越激烈,企业行为的相互影响程度就越大,
反之亦然.
2.2.4 控制变量

为避免可能影响盈余管理与社会责任信息披露关系的遗漏变量问题,选取一系列控制变量.根据

前人文献,公司规模(S)、财务杠杆(L)、以及所有权性质(O)都是影响盈余管理程度的关键因素.另
外,机构投资者持股比例(I)、营业收入增长率(G)、总资产回报率(R)、固定资产率(T)等因素也会

以不同的机理影响公司的盈余管理行为.最后,还加入了行业虚拟变量和年度虚拟变量以控制行业和

年度的固定效应.
2.3 实证模型

为验证所提假设,构建主要多元回归模型如下:

E0=α+β0S+β1D+β2H +ε (4)
其中,E0 表示盈余管理的程度,即可操控应计利润的绝对值.S 表示一系列控制变量,包括公司规模、财

务杠杆、盈利能力、固定资产率、营业收入增长率、机构持股比例以及代表样本年度和行业的虚拟变量.D
表示企业社会责任信息披露度,H 表示赫芬达尔-赫希曼指数,反应企业所在行业的竞争程度.

在实证分析中,为验证不同条件下企业社会责任信息披露与盈余管理程度的可能存在的差异化的关

系,还将样本按盈余调整方向、所有权性质、市场竞争程度等划分成不同子样本进行分组回归.此外,考虑

到样本数据属于典型的短面板,本文报告的t值均采用稳健标准误差.

3 实证结果

3.1 描述性统计

表1报告了本文变量的全样本描述性统计.从其中可以看出,盈余管理指标(E)均值为0.00111,
标准差为0.10867,说明我国上市公司普遍存在盈余管理行为,且正负两个方向的盈余管理规模相当,
平均水平接近于0.盈余管理程度(E0)是盈余管理指标的绝对值,均值为0.07157,标准差为0.08176,
这意味着企业进行盈余管理程度的差异较大.企业社会责任信息披露(D)均值为0.64395,最小值

0.08333,而最大值为0.91667,表明样本企业的CSR信息披露程度整体较好,但两极分化的情况也很

严重.产品市场竞争度(H)均值为0.1834,标准差为0.17912,说明大部分企业处于竞争激烈的环境

中,竞争环境也存在较大分化.
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表1 变量的描述性统计

变量 平均值 标准差 最小值 最大值

E 0.00111 0.10867 -0.88642 0.98560
E0 0.07157 0.08176 0.00002 0.98560
D 0.64395 0.12589 0.08333 0.91667
H 0.18534 0.17912 0.04106 1.00000
S 22.86273 1.46009 19.54107 28.48203
L 0.49185 0.19670 0.00797 0.97174
R 0.19343 0.43256 -18.24970 1.00656
T 0.25419 0.18291 0.00054 0.93634
G 0.20835 0.52947 -0.95321 12.80571
I 0.48615 0.23422 0.00000 1.85005

3.2 实证结果及分析

表2展示了模型(4)的全样本回归结果.回归结果表2第(1)列显示,企业规模、固定资产率、机构持股

比例、所有权性质与企业盈余管理程度呈负向关系,而财务杠杆、盈利能力、成长性与企业盈余管理程度

呈正向关系,几个变量均在10%水平上显著,这表明,企业规模越大、固定资产比例越低、机构持股比例

越低、财务杠杆越高、盈利能力越强、成长性越好的非国有企业更倾向于进行较大程度的盈余管理,反之

亦然.在表2(2)、(3)、(4)列中,我们在控制变量的基础上分别单独及同时引入企业社会责任信息披露(D)
及市场竞争程度(H),回归的结果均显示,变量D 回归系数均在5%水平上显著为正,说明企业社会责任

信息披露与盈余管理程度正相关,也即企业存在通过披露社会责任信息来掩盖盈余管理的行为存在.与此

同时,HHI指数与盈余管理程度在各模型中均在10%水平上显著为正,也即市场竞争将抑制企业的盈余

管理行为.根据以上分析,假设1得证.
表2 全样本回归结果

变量 (1) (2) (3) (4)
S -0.00260* -0.00264* -0.00280** -0.00284**

(-1.86) (-1.88) (-2.00) (-2.03)

L 0.0380*** 0.0387*** 0.0388*** 0.0396***

(3.39) (3.45) (3.43) (3.49)

R 0.00292** 0.00271** 0.00260** 0.00238*

(2.41) (2.22) (2.01) (1.82)

T -0.0177* -0.0176* -0.0160* -0.0159*

(-1.80) (-1.79) (-1.68) (-1.66)

G 0.0410*** 0.0408*** 0.0408*** 0.0407***

(4.75) (4.76) (4.70) (4.72)

I -0.0144* -0.0141* -0.0142* -0.0139*

(-1.95) (-1.92) (-1.92) (-1.88)

O -0.00906** -0.00894** -0.00923** -0.00911**

(-2.00) (-1.98) (-2.03) (-2.00)

D 0.0250** 0.0258**

(2.06) (2.12)

H 0.0204* 0.0209*

(1.68) (1.72)

C 0.121*** 0.105*** 0.121*** 0.104***

(4.45) (3.75) (4.43) (3.72)

行业 控制 控制 控制 控制

时间 控制 控制 控制 控制

Obs 1981 1981 1981 1981
Adj.R-sq 0.09 0.09 0.09 0.09

  注:括号内为t统计量,*、**、***分别表示参数在10%、5%和1%的水平上显著.

4 西南大学学报(自然科学版)     http://xbbjb.swu.edu.cn     第39卷



表3报告了不同盈余操纵方式下的模型回归结果,从表中可以看出两个分组的明显差异.进行正向应

计利润盈余管理(利润调高)的情形下,无论是企业社会责任信息披露还是产品市场竞争度对盈余管理程度

的影响均不显著,反观负向应计利润盈余管理(利润调低)的分组,D 与H 分别在1%、10%水平上与盈余

管理程度正相关,这意味着,CSR信息披露程度越大,市场竞争越弱,企业将进行更多的负向应计利润盈

余管理,而这种关联在正向应计利润盈余管理中并不存在.对于负向调整应计利润的盈余管理行为,相当

于企业将对外展示出较差的业绩表现,这必然引起企业利益相关者的关注与监督,而此时企业管理层将有

更大的动机通过披露社会责任信息来缓解与利益相关者的矛盾,从而掩饰自身的盈余操纵行为,而对于产

品市场竞争,也具有类似的机制.
表3 不同盈余管理方式下的回归结果

变量
正向调整

(1) (2)
负向调整

(3) (4)

S 0.000617 0.000604 -0.00567*** -0.00610***

(0.27) (0.27) (-3.20) (-3.30)

L 0.00572 0.00592 0.0794*** 0.0819***

(0.35) (0.37) (5.84) (5.74)

R -0.0124 -0.0153 0.00399*** 0.00373***

(-0.49) (-0.59) -3.81 -3.73

T -0.0346*** -0.0325*** 0.00226 0.00408
(-2.60) (-2.60) -0.16 -0.29

G 0.0510*** 0.0511*** 0.0358*** 0.0355***

(3.27) (3.28) (3.73) (3.69)

I -0.0195* -0.0190* -0.00604 -0.0057
(-1.91) (-1.87) (-0.59) (-0.56)

O -0.00898 -0.00927 -0.00824 -0.00836
(-1.39) (-1.41) (-1.33) (-1.35)

D 0.00253 0.00377 0.0431*** 0.0435***

(0.14) (0.21) (2.61) (2.64)

H 0.0205 0.0253*

(1.12) (1.72)

C 0.0688 0.0644 0.133*** 0.136***

(1.55) (1.41) (3.60) (3.63)

行业 控制 控制 控制 控制

时间 控制 控制 控制 控制

Obs 1010 1010 971 971

Adj.R-sq 0.073 0.074 0.114 0.116

  注:括号内为t统计量,*、**、***分别表示参数在10%、5%和1%的水平上显著.

为探索不同的产品市场竞争环境中CSR信息披露与盈余管理程度之间关系的差异性,我们按各年

HHI指数高低将全样本分为3组,取边缘两组分别进行回归分析,结果如表4所示.其中,表4第(1)列报

告了低市场竞争度下CSR信息披露与企业盈余管理的关系,第(2)列报告了高市场竞争度下两者关系.结

果显示处于高市场竞争环境的企业,CSR信息披露与盈余管理程度并无统计上的显著关系,而在低市场竞

争环境的企业,两者关系在10%水平上显著为正.这说明随着市场竞争程度的加剧,信息不对称程度也在
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下降,通过披露社会责任信息来掩饰盈余操纵行为的机制也被逐渐弱化,假设2得证.
表4 不同市场竞争度下的回归结果

变量
低市场竞争度

(1)
高市场竞争度

(2)

S -0.00406 -0.00255
(-1.14) (-1.56)

L 0.0756* 0.0231*

(1.67) (1.95)

R -0.044 0.00322***

(-0.46) (2.92)

T 0.00244 -0.00618
(0.06) (-0.60)

G 0.0375 0.0483***

(1.13) (3.34)

I -0.036 -0.0092
(-1.12) (-1.05)

O -0.0447** -0.00339
(-2.35) (-0.64)

D 0.0905* 0.00136
(1.91) (0.10)

C 0.128* 0.115***

(1.71) (3.35)

行业 控制 控制

时间 控制 控制

Obs 162 1306

Adj.R-sq 0.125 0.105

  注:括号内为t统计量,*、**、***分别表示参数在10%、5%和1%的水平上显著.

4 结 论

根据委托代理理论及利益相关者理论的分析框架,企业进行盈余管理和披露社会责任信息是一套互

相关联的“组合拳”,而两者关系又与企业本身特性及外部环境息息相关.本文以沪深两市2008-2013
年自愿披露社会责任报告的上市公司为研究样本,实证检验了企业社会责任信息披露、市场竞争度与盈

余管理程度的关系.结果表明,企业社会责任信息披露与盈余管理程度正相关,而市场竞争度与盈余管

理负相关,即CSR信息披露程度越大,市场竞争度越小,企业将倾向于进行更大程度的盈余管理,这说

明了进行盈余操纵的企业会使用披露社会责任信息,通过“印象管理”来缓解委托代理问题,而随着市场

竞争度的提高,信息不对称情况得以缓解,盈余管理行为将得到抑制.进一步在按不同纬度分割的子样

本中发现,在进行负向应计利润调整的盈余管理时,CSR信息披露与盈余管理程度存在显著正向关系,

而在进行正向调整时该关系不存在.再考虑市场竞争环境,发现在CSR信息披露与盈余管理程度的正向

关系只在低竞争度市场上是显著的,这也表明了随着市场竞争的加剧,信息不对称程度降低,其外部治

理的能力也在增强,这将弱化企业通过CSR信息披露来掩饰盈余管理行为的机制.本文结论表明,企业

管理层出于追求私利的动机,社会责任信息披露可能成为掩饰其操纵盈余、降低盈余报告质量的工具,
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而这种行为在不同特性的企业和外部环境中又会存在差异.这将有助于公众对社会责任信息披露行为形

成客观的认识,也有助于监管部门鉴别企业履行社会责任的动机,规范和监管企业管理层的行为,并针

对不同的情形采取差异化的措施.
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