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【摘 要】文章以 2010—2015年我国沪深 A股制造业上市公司为样本，以 Khan et al.提出的模型衡量会计稳健性，RKS评级
综合得分计量社会责任信息披露，实证分析股权性质、会计稳健性与社会责任信息披露的关系。研究发现：会计稳健性与社会责任
信息披露显著负相关；进一步区分股权性质后发现：相比非国有企业，国有企业稳健性与社会责任信息披露的负相关更显著。本研
究为企业会计政策的制定及公司战略选择提供参考。
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一、引言

近年环境问题的日益加剧使政府、社会公众、新闻媒体

等利益相关方以各种方式向企业施压，要求企业承担社会

责任。企业也逐渐意识到履行社会责任的重要性，社会责任

披露数量逐年增加。会计稳健性作为会计信息计价的原则

之一[1]，长期以来对会计理论和实务都产生深远影响[2－3]。文

章顺应我国实体经济现状，以制造业为切入点分析稳健性

对社会责任信息披露的影响，并进一步区分股权性质后，分

析其差异。
本文贡献在于：以往对稳健性与社会责任信息披露的

研究相对有限，然而稳健性和社会责任信息披露在大多数

企业一直共存。本文在理论分析的基础上，以制造业为切入

点探究稳健性对社会责任信息披露的影响，进一步区分股

权性质后分析其差异，以期对企业会计政策的制定及公司

战略选择提供参考。

二、理论分析与研究假设

披露社会责任信息的企业，分析师盈余预测误差相

对较低 [4]，能传递出平稳、持续和可预测性信号 [5]，利于信

息使用者更好地评估企业 [6]；在降低信息不对称方面，社

会责任信息能起到与财务信息相同的功效 [7- 8]，同时降低

声誉损失 [9]。虽然我国目前还处于自愿披露阶段，企业考

虑到可持续性理应积极披露社会责任信息，促进资本市

场公开、透明，有效降低信息不对称。
委托 代 理 的 存 在 [10] 导 致 所 有者 与 经 营 者 目 标 不 一

致。会计稳健性作为会计确认和计量的一项重要原则 [11]，

能监督约束管理层机会主义行为 [12]，降低信息不对称。
由于存在信息不对称，当稳健性较低时管理者为掩盖或

转移利益相关者对财务信息质量的关注，会利用社会责

任信息掩盖那些在信息披露中的不利行为 [13]，如稳健性

缺失，以提高企业声誉。相关研究也证实社会责任表现越

好，稳健性水平相对越低，稳健性与社会责任信息披露负

相关 [13]。可见，在一个企业中，稳健性和社会责任信息披

露可能为替代或者互补关系。据此提出假设 1。
H1：会计稳健性与社会责任信息披露负相关。
我国制造业上市公司约占 60%，且大多为国家控股[14]。

由于银行对国企监管较松懈造成债务软约束，致使稳健性

执行动力不足；同时公众在关注其经营业绩时也非常重视

社会效益，因而国企在承担社会责任方面需起带头作用[15]。
对于地方控股公司，由于地方官员政绩考核往往与当地生

产总值增长、投资、政府收入挂钩，他们会向企业施压，迫使

其履行社会责任。我国国企长期存在“企业办社会”现象[16]，

与民企或外企相比，国企应承担的社会责任更大。《关于中

央企业履行社会责任的指导意见》指出有条件的企业要定

期发布社会责任报告。因此，国有企业不论是为提高盈利还

是满足融资需求，或降低代理成本[17]，都会积极披露社会责

任报告。而非国有企业没有国家信誉作担保，债权人会要求

更稳健的信息以降低信贷风险，稳健性政策会执行得比国

企更好。同时，非国有企业出于经济动机也会积极披露企业

社会责任报告，提升企业声誉，降低融资成本。基于此提出

假设 2。
H2：相对于非国有企业，国有企业稳健性与社会责任信

息披露的负相关关系更显著。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文以润灵环球责任评级（RKS）2010—2015 年相关

数据计量社会责任信息披露，以 Khan et al. [18]模型计量稳

健性。对样本做如下处理：（1）剔除 ST、PT 样本；（2）剔除 2008

年及以后上市的公司；（3）剔除缺失值。最终涉及 693 家公
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变量类型 变量名称 变量符号 度量标准

被解释变量 企业社会责任信息披露
DCSR 若披露社会责任报告取 1，否则取 0

CSR RKS 评级综合得分

解释变量 会计稳健性 C_Score KW 稳健性指数

控制变量

资产负债率 Lev 资产总额 / 负债总额

营业收入增长率 Grow （本期营业收入 - 上期营业收入）/ 上期营业收入

虚拟变量 DLoss 公司当年亏损取 1，否则取 0

虚拟变量 DNeg 公司本年的经营性现金流量为负时取 1，否则取 0

公司价值 TobinQ 市场价值 / 资本重置成本

上市年限 Age 公司从上市到 t 年的年数

收益率 Roe 净资产收益率

年度控制变量 Year 共 6 年，设置 5 个年度控制变量

表 1 变量的度量标准

司 4 158 个样本。
其他数据来自国泰安数据库，数据整理由 Excel 完成，

实证检验由 SPSS 21.0 完成。
（二）变量定义

1.被解释变量———社会责任信息披露（DCSR，CSR）

首先将社会责任信息披露设置为虚拟变量研究稳健

性对社会责任信息披露的影响，然后以 RKS 评级综合得

分计量 CSR 验证会计稳健性对社会责任信息披露的影响

程度。
社会责任信息披露并不完全等同于实际履行情况，因

为企业很少主动披露负面信息，相反社会责任履行越好，

其披露质量一定越高。为避免只说未做，本文假设企业披

露了社会责任信息，其一定选择了社会责任。为避免履行

不好但披露较好的情况，又假设社会责任履行越好披露质

量越高[19]，评级得分越高。
2.解释变量———会计稳健性（C_Score）

计算公司年度稳健性指数适用于中国的方法有负应计

法和 KW 指数法[20]。本文选用 Khan et al.[18]模型，这也是近

几年学者们比较认可的 Basu[21]模型的改良：

EPSi，t/Pi，t- 1=β1，t+β2，i，tDRi，t+β3，i，tRi，t+β4，i，tRi，t×DRi，t+εi，t

（1）

G_Score 表示盈余对“好消息”的敏感度，C_Score 为

盈余对“坏消息”的敏感度，系数如下：

G_Score=β3，i，t=μ1，t+μ2，tLevi，t+μ3，tSize i，t+μ4，tMTBi，t

（2）

C_Score=β4，i，t=λ1，t+λ2，tLevi，t+λ3，tSize i，t+λ4，tMTBi，t

（3）

将模型 2、模型 3 带入模型 1 得模型 4：

EPSi，t /Pi，t- 1=β1，t+β2，i，tDRi，t+（μ1，t+μ2，tLevi，t+μ3，tSize i，t+

μ4，tMTBi，t）×Ri，t+ （λ1，t+λ2，tLevi，t+λ3，tSize i，t+λ4，tMTBi，t）×
Ri，t×DRi，t+εi，t （4）

对模型 4 回归估计出λ1，t、λ2，t、λ3，t、λ4，t，回代到模型

3，计算出 C_Score 即稳健性指数。其中：EPS 为每股收益；P

为上年末股票收盘价；R 为股票收益率；DR 为虚拟变量，若

R 为负取 1，否则取 0。
3.控制变量

（1）资产负债率（Lev）。社会责任信息披露与财务杠杆

显著相关[22]，进一步研究显示与资产负债率也呈负相关 [23]；

相反，李正等[24]认为负债比率与社会责任信息披露正相关。
（2）盈利能力（Roe）。企业盈利能力作为信息披露的显

著影响因素 [25- 26]，与社会责任信息披露的研究结论尚不一

致，有正相关[27- 29]、负相关[24]、不相关[25]。
（3）朱敏等 [13]认为资产负债率（Lev）、营业收入增长率

（Grow）、企业价值（TobinQ）、企业当年净利润（DLoss）、经
营现金流（DNeg）对社会责任信息披露有影响，还有学者认

为上市年限（Age）、净资产收益率（Roe）也有影响。因此，在

模型中控制这些变量避免遗漏变量问题。
（三）模型构建

文章参考朱敏等 [13]稳健性与社会责任模型，结合本文

研究特征和其他研究经验构建模型 5。表 1 为相关变量的

解释。
DCSRi，t、CSRi，t=α0+α1C_Scorei，t+α2Levi，t+α3TobinQi，t+

α4Growi，t+α5DLos s i，t+α6DNe g i，t+α7Ag e i，t+α8Roe i，t+

∑year+εi，t （5）

四、实证分析

（一）描述性统计

表 2 描述性统计显示：（1） 在 4 158 个总样本中披露社

会责任报告并经 RKS 评级的有 1 330 个。其中 2010 年 199

个，2011 年 191 个，2012 年 225 个，2013 年 237 个，2014 年

237 个，2015 年 241 个。社会责任报告数量在逐年增加[15]，可

见社会责任越来越受到重视。（2）CSR 均值为 36.3241，可

见我国制造业上市公司社会责任信息披露数量提高的同

时，质量并未相应提高[30]；极小值与标准差相差不大，说明样

本公司社会责任信息披露总体状况不太理想，整体披露质

量不高[31]，存在很大缺陷，或许是由于监管疏漏，或企业自身
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指标 N 极小值 极大值 均值 标注差

CSR 1 330 13.330 87.950 36.324 10.938

DCSR 4 158 0.000 1.000 0.320 0.467

Lev 4 158 0.007 3.930 0.492 0.230

Grow 4 158 - 25.369 3 107.432 1.493 51.073

Dloss 4 158 0.000 1.000 0.123 0.329

Dneg 4 158 0.000 1.000 0.256 0.436

Q 4 158 0.083 27.427 2.005 1.886

Age 4 158 1.000 24.000 11.074 4.919

Roe 4 158 - 72.146 37.140 0.057 1.403

有效的 N 1 330

表 2 描述性统计

CSR DCSR C_Score Lev Grow DLoss DNeg TobinQ Age Roe

CSR 1

DCSR 1

C_Score - 0.350*** - 0.340*** 1

Lev 0.072*** 0.009 0.609*** 1

Grow - 0.060** - 0.017 0.020 0.014 1

DLoss 0.007 - 0.086*** 0.278*** 0.234*** - 0.007 1

DNeg - 0.054** - 0.104*** 0.170*** 0.118*** 0.028* 0.169*** 1

TobinQ - 0.181*** - 0.120*** 0.248*** - 0.195*** 0.000 - 0.023 - 0.047*** 1

Age 0.187*** 0.046*** - 0.035** 0.152*** 0.037** 0.120*** 0.114*** - 0.133*** 1

Roe 0.004 0.010 - 0.029* - 0.028* 0.002 - 0.075*** - 0.025 0.032** - 0.016 1

表 3 相关分析结果

注：***表示在 0.01水平（双侧）上显著相关，**表示在 0.05水平（双侧）上显著相关，*表示在 0.1水平（双侧）上显著相关。下同。

原因所致；极大值为 87.95，表明样本中存在积极披露社会

责任信息的企业。（3）资产负债率均值为 0.4922，表明大多

企业长期偿债能力尚可。
（二）相关分析

表 3 相关结果显示自变量间相关系数较小，最大仅为

0.278，说明变量间相关性不强，模型基本上不存在多重共

线性。稳健性与社会责任信息披露关系与预期一致，初步

验证 H1。
（三） 回归分析

1.会计稳健性回归结果

衡量稳健性指数如表 4，模型整体线性拟合显著（F 统

计量显著）但调整后 R 方仅 10.6%，拟合优度一般，说明自

变量解释能力有限，还存在其他影响因素待进一步探究。
DR×R 系数 0.736>0（t 值为 7.895）且在 1%水平显著，说

明我国制造业上市公司盈余对“坏消息”的反应显著快于对

“好消息”的反应，会计稳健性普遍存在。λ1，t=0.736，λ2，t

=0.185，λ3，t=0.036，λ4，t=0.000，除λ4，t 外结果都较显著，

λ4，t 虽不显著但系数为 0，对结果影响不大。带入模型 3 计

算公司年度稳健性指数。
表 5 稳健性描述性显示：均值为正数，为负的样本数

787 个，占 18.9%，极小值为 - 0.1311，极大

值为 0.8200，说明稳健性普遍存在但数值

波动幅度较大，企业对会计政策的选择有一

定改进区间；均值与极大值相差甚远，表明

在样本中包含少数稳健性较高公司，但对大

多数来说如此高的稳健性水平并非常态。
2.会计稳健性与社会责任信息披露回

归结果

用模型 5 检验 稳 健 性 与 社 会责 任 信

息披露（DCSR）的关系如表 6 所示，调整

后 R 方为 20.6% ，方程拟合较好，能较好

表示二者间关系。（1）稳健性系数 - 5.256

（T=- 30.034），通过显著性检验，说明稳健

性与披露社会责任报告显著负相关，验证 H1。稳健性越好

披露社会责任报告动机越差；相反稳健性较差，管理者追

求自身利益时为转移或掩盖信息质量的关注，会积极披

露社会责任信息以提升声誉。（2）Lev 的系数显著正相关，

说明企业的负债比率越高，财务风险越大。企业为取得债

权人信任，给债权人较好的未来预期，往往会倾向于较好

地履行社会责任并披露社会责任信息，可见债权人已形

成督促企业披露社会责任信息的有效压力集。（3）公司价

值与社会责任信息披露显著正相关，可见价值较低的企

业受自身发展水平限制更具有追求短期利益的冲动，往

往会忽视可持续发展目标；相反企业价值越高越倾向于

承担更多社会责任。
进一步选披露社会责任报告并 RKS 评价的样本进行检

验结果如表 6，拟合优度 23.8%说明方程拟合较好。稳健性

与社会责任信息披露综合得分也呈显著负相关，再一次验

证 H1。回归系数高达 - 95.43，可见稳健性对社会责任信息

披露质量的影响程度非常大。
最后，按照实际控制人性质以股权控制链计算所得为

标准，将编码为 1000、1100、2000、2100、2120 划为国有企

业，1200、1210、1220、1230、3000、3110、3120、3200、9999、
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非标准化系数 标准系数
t Sig .

B 标准误差 试用版

（常量） 0.013 0.004 3.435 0.001

R - 0.243 0.021 - 2.910 - 11.744 0.000

DR - 0.005 0.003 - 0.037 - 1.462 0.144

Lev×R - 0.046 0.005 - 0.317 - 9.730 0.000

Size×R 0.013 0.001 3.406 13.613 0.000

MTB×R 0.000 0.000 - 0.045 - 1.934 0.053

DR×R 0.736 0.093 1.821 7.895 0.000

Lev×R×DR 0.185 0.021 0.270 8.737 0.000

Size×R×DR - 0.036 0.004 - 1.973 - 8.540 0.000

MTB×R×DR 0.000 0.000 0.030 1.326 0.185

Year 控制

表 4 会计稳健性回归结果

N 极小值 极大值 均值 标准差

C_Score 4 158 - 0.1311 0.8200 0.0395 0.0554

表 5 会计稳健性的描述性统计

与 DCSR 的回归 与 CSR 的回归

（常量）
0.065**

（2.311）

5.009***

（24.075）

C_Score
- 5.256***

（- 30.034）

- 95.430**

（- 13.704）

Lev
0.864***

（21.168）

11.749***

（6.083）

Grow
0.000

（- 0.794）

- 0.416

（- 1.384）

DLoss
- 0.014

（- 0.664）

0.715

（0.712）

DNeg
- 0.050***

（- 3.283）

- 1.401**

（- 2.030）

TobinQ
0.033***

（7.891）

0.008

（0.036）

Age
- 0.002

（- 1.570）

- 0.039

（- 0.617）

Roe
- 0.001

（- 0.164）

0.114

（0.252）

Year 控制 控制

N 4 158 1 330

F 83.86 32.99

调整后 R2（%） 20.60 23.80

表 6 会计稳健性与社会责任信息披露的回归结果 表 7 不同股权性质下的回归结果

国有控股 非国有控股

（常量）
33.179***

（17.178）

39.328***

（16.469）

C_Score
- 109.235***

（- 13.609）

- 40.101**

（- 2.308）

Lev
13.843***

（5.973）

1.505

（0.363）

Grow
- 0.835*

（- 1.842）

0.009

（0.023）

DLoss
0.982

（0.875）

0.798

（0.318）

DNeg
- 1.499*

（- 1.794）

- 1.013

（- 0.814）

TobinQ
0.286

（0.963）

- 0.591

（- 1.423）

Age
0.036

（0.434）

- 0.133

（- 1.105）

Roe
0.111

（0.247）

6.476

（0.973）

Year 控制 控制

N 869 444

调整后 R2（%） 28.80 12.90

2500 划为非国有，个别样本无法确定股权性质（000100，

TCL 集团；002202，进风科技；000157，中联重科；600161，

天坛生物；600066，宇通客车；000407，胜利股份；600525，

长园集团），予以剔除（虽然是 7 个公司，但是有些公司连

续几年的该值都没有找到，所以对应删除）。进一步区分股

权性质后验证其差异性，结果如表 7。国有组，稳健性回归

系数为 - 109.235（T=- 13.609），而 非 国 有

组仅为 - 40.101（T=- 2.308），可见相对于

非国有企业，国有制造业上市公司稳健性

对社会责任信息披露的影响大且负相关更

显著，为 H2 提供了有力证据。原因可能是

国有企业控股股东为国家，公众在关注经

营业绩的同时也比较重视社会效益；其次

是国有企业债务软约束造成稳健性应用水

平低下。

五、结论与建议

本 文 以 2010—2015 年 制 造 业 相 关

数据为样本探究会计稳健性对社会责任

信息披露的影响。得出以下结论：（1）会

计稳健性与披露社会责任信息间显著负

相关。企业稳健性政策执行越好，履行社

会 责 任 并 披 露 社 会 责 任 报 告 的 动 机 越

差；相反稳健性较差，管理者可能在追求

自身私人利益时为转移或掩盖其他信息使用者对会计

信息的关注，会将社会责任视为一种工具，通过披露社

会责任信息，提升企业声誉，降低损失。（2）进一步区分

股权性质后发现相对于非国有企业，国有企业稳健性与

社会责任信息披露间负相关更显著。原因可能是国有企

业控股股东为国家，公众在关注经营业绩的同时也比较
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重视社会效益；其次是国有企业债务软约束造成稳健性

应用水平低下。●
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