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强制企业社会责任披露对同行企业

价值的影响
——基于股票市场反应的证据

刘晓明 王行健 曾剑宇

摘要：利用 2008年上交所与深交所强制要求部分企业披露企业社会责任（CSR）这一准自然实验，以相

同分析师数量作为同行企业判定标准，从同行企业的视角研究强制CSR披露对企业价值的影响。研究发

现：第一，强制CSR披露政策使得披露企业的同行企业相比于非同行企业具有更为正面的股票市场反应；

第二，这一正面影响在行业竞争压力较大企业、跟随者企业、融资约束较低企业以及国有企业等对竞争压

力变化更为敏感的企业中更为显著。研究结论表明，强制CSR披露政策削弱了披露企业的竞争优势，降低

了同行企业的竞争压力，因此相比于非同行企业，披露企业的同行企业具有较高的企业价值。
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一、引言

尽管长期以来我国经济保持中高速增长，但是粗放型经济发展模式也伴随着严重的环境污染和食

药安全等问题，在此背景下，企业社会责任（Corporate Social Responsibility，CSR）的概念逐渐受到社会各

界的青睐，我国也出台了一系列政策以引导和规范企业积极履行社会责任。2008年底，上交所与深交所

分别发布通知，强制要求部分企业在年报或独立报告中披露CSR信息；2016年，中国人民银行、财政部等

七部委联合发布的《构建绿色金融体系的指导意见》指出要逐步建立和完善上市公司强制性环境信息披

露制度；党的十八届三中全会和我国“十四五”规划进一步强调了企业社会责任的重要性；而“双碳”目标

的提出对 CSR提出了更高的要求。社会各界对 CSR的关注也引发了学者研究 CSR——尤其是 CSR与企

业价值之间关系——的兴趣和热情。部分研究发现 CSR具有信息效应，能够提升企业价值（Cai等，

2012；Albuquerque等，2019；Gillan等，2021）；但也有部分研究指出CSR存在成本效应，CSR给股东带来的

收益是以企业价值作为代价的（Di Giuli和Kostovetsky，2014）。当前研究主要聚焦于 CSR对企业自身价

值的影响，然而并未达成一致，且现有研究较少关注到CSR对同行企业价值的影响。本文试图从同行企
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业的角度出发，探究强制CSR披露是否能够影响披露企业的同行企业价值，具体关注在股票市场上同行

企业的股价反应，尝试为有关 CSR与企业价值关系的研究提供一定依据。强制 CSR披露究竟会对披露

企业的同行企业股票回报率产生何种影响，这一问题的答案既关乎 CSR披露政策如何影响资本市场发

展，又在一定程度上反映了市场投资者对于强制CSR披露政策的态度。

同行效应近年来得到了学术界的广泛关注。已有研究指出，企业间的竞争关系（Cao等，2018；Lin
等，2018；Cao等，2019；Gyimah等，2020）是同行效应产生的重要机制，而投资者会注意到同行企业之间

竞争压力的变化，并在股票市场上产生反应（Kim等，2008）。现有文献中，也有一部分文献重点关注在

政策或公告发布后，对股票市场回报率和企业价值上产生的广泛的同行效应（Jiang等，2016；Cao等，

2019；Spiegel和 Tookes，2020）。而依据现有理论，强制 CSR披露对披露企业的同行企业股票回报率的影

响主要表现在以下两方面：一方面，作为重要的非财务信息披露，CSR披露具有信息效应，有利于降低信

息不对称（Hung等，2013），有利于披露企业提升自身价值（Cai等，2012；Albuquerque等，2019；Gillan等，

2021），这将增强披露企业的竞争优势，进而增大其同行企业的竞争压力，使得同行企业相比于非同行企

业具有负面的股票市场反应；另一方面，尽管强制 CSR披露政策本身并不要求企业增加 CSR投入，但

CSR信息披露使得企业受到来自政府和利益相关者的压力，从而从事过多的CSR活动，增加披露企业负

担（Chen等，2018），这将削弱披露企业的竞争能力，进而降低了其同行企业的竞争压力，使得同行企业

相比于非同行企业具有正面的股票市场反应。

本文利用 2008年 12月 31日上交所和深交所颁布的强制CSR披露政策作为准自然实验，基于企业之

间相同分析师数量识别披露企业的同行企业，检验强制 CSR披露政策对披露企业的同行企业股票回报

率的影响。本文研究发现，在政策发布后的短期时间窗口上，强制CSR披露政策会使得披露企业的同行

企业相比于非同行企业产生显著更高的累计异常回报率。也就是说，相比于非同行企业，强制CSR披露

政策使得披露企业的同行企业产生正面的股票市场反应。机制分析结果表明，行业竞争压力以及行业

竞争中的领导者-跟随者关系是强制 CSR披露政策产生同行效应的主要作用机制。进一步异质性分析

结果则表明，强制 CSR披露政策对这些同行企业股票回报率的正面影响在融资约束较低企业和国有企

业等对竞争压力变化更为敏感的企业中更为显著。总体而言，本文结果表明强制 CSR披露政策削弱了

披露企业的竞争优势，降低了同行企业的竞争压力，因而增加了同行企业的企业价值。相比于非同行企

业，投资者显著增加对于披露企业的同行企业的投资，并且在市场竞争更为激烈时，投资者的反应更为

强烈。

本文的贡献主要体现在以下四个方面：第一，不同于以往研究主要关注CSR披露给企业自身价值带

来的影响（Cai等，2012；Albuquerque等，2019；Gillan等，2021），本文以强制 CSR披露作为外生政策，从同

行企业的角度检验强制 CSR披露政策对企业价值产生的广泛影响，并发现投资者认为 CSR披露政策能

够降低披露企业的价值，因而增大了披露企业的同行企业的竞争优势，丰富了有关 CSR经济后果的研

究；第二，本文从同行效应的角度出发，深入检验了强制 CSR披露政策对同行企业价值的影响机制。结

果表明强制 CSR披露的同行效应主要来源于企业之间的竞争关系，投资者将强制 CSR披露政策视为削

弱披露企业竞争优势的因素，投资者针对企业之间竞争态势变化作出反应，显著增加对于披露企业的市

场竞争者（同行企业）的投资；第三，本文在同行企业判定方法上丰富了国内有关同行效应的研究。国内

现有同行效应的研究往往依靠传统的行业分类方法对同行企业进行判定，本文参考 Kaustia和 Rantala
（2015）的研究，将基于企业之间相同分析师数量的同行判定方法应用于中国市场，并且进一步检验发

现，在中国市场上这种同行判定方法相比于传统行业分类方法仍然具有优势，为后续同行效应的研究提

供同行判定方法上的借鉴；第四，CSR披露作为一种重要的非财务信息披露制度，也是关于环境、社会和

治理（ESG）如何协调发展、实现“双碳”目标的重要机制，本文检验了强制 CSR披露政策在股票市场上产
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生的广泛影响，有助于政策制定者在后续制定CSR披露政策时，合理评估政策对于资本市场的影响。

本文其余部分安排如下。第二部分对制度背景进行描述，并完成理论分析与假设提出。第三部分

对本文的同行企业判定方法进行说明。第四部分总结了研究设计。第五部分进行实证分析。第六部分

进一步分析了作用机制。第七部分总结了研究结论与启示。

二、制度背景、理论分析与假设提出

（一）制度背景

进入 21世纪之后，为了提升社会各界对环境问题的关注，我们国家制定了一系列措施促进企业参

与 CSR活动。2002年，证监会颁布准则规范上市公司对公司治理相关信息的披露行为；2006年，《公司

法》明确把履行 CSR作为企业行为准则内容的一部分；为了确保企业更加透明地展示 CSR活动，2008年
12月 31日，上海证券交易所与深圳证券交易所分别发布《关于做好上市公司 2008年年度报告工作的通

知》以及《深圳证券交易所关于做好上市公司 2008年年度报告工作的通知》，强制要求上交所内的“公司

治理板块”公司、在境外发行股份企业以及金融企业，深交所内深指 100指数成分股企业在年报或独立

报告中披露 CSR信息。按照当时的上市公司情况，共有 351家上市公司需要在 2008年对 CSR内容进行

公告；除此之外，2015年原国家质检总局和原国家标准委联合发布了社会责任系列国家标准，对 CSR内

容披露进行进一步规范；2016年，中国人民银行、财政部等七部委联合发布的《构建绿色金融体系的指导

意见》指出要逐步建立和完善上市公司强制性环境信息披露制度；党的十八届三中全会和我国“十四五”

规划进一步强调了 CSR的重要性；而“双碳”目标的提出则对 CSR提出了更高的要求。从 2006年开始，

上市公司发布社会责任报告的数量一直处于增长态势。2018全年上市公司披露的 CSR报告数量（包含

年报披露）达到 910份，占比达到当年全部上市公司数量的四分之一。可见随着政策要求不断提高，企

业和投资者对CSR活动的关注度不断上升。

2008年 12月 31日，上交所和深交所发布的强制部分企业披露 CSR的政策，为研究 CSR活动对企业

的影响提供了一个良好的外生事件。对上述要求披露的企业而言，其在 2008年披露 CSR内容是一项由

外生政策带来的强制要求而并非企业自身主动参与的结果。由于已有大部分研究CSR活动影响的文献

存在一定的内生性问题，即由企业主动参与或披露的 CSR活动，难以说明企业在企业价值、资本成本等

方面的变化是由于 CSR活动而非其他因素引起的。本文以 2008年 12月 31日强制要求部分企业披露

CSR的事件作为一次外生冲击，将被强制要求披露CSR内容企业的同行企业作为实验组，将披露企业的

非同行企业作为对照组，来研究CSR活动会对披露企业的同行企业带来怎样的影响，在较好地处理内生

性问题的同时，为尝试回答这一研究问题提供了较有力的证据。

（二）理论分析与假设提出

近年来，学术界开始关注同行效应在公司决策中的重要作用。有关企业同行效应的研究放松了企

业独立进行决策的假设，认为企业决策时不仅需要考虑自身的因素，也需要考虑同行企业行为产生的影

响。Leary和Roberts（2014）发现公司融资决策显著受到同行业其他公司的影响，并且同行的影响力甚至

要大过之前已发现的其他影响融资决策的因素。近年来一些学者发现中国上市企业在进行并购决策、

投资决策和资本结构决策等过程中也存在同行效应（万良勇等，2016；钟田丽和张天宇，2017；李志生等，

2018；连玉君等，2020；杨海生等，2020）。

企业受到同行效应影响的主要渠道来自于企业之间的竞争。企业如果不能及时依据同行企业的行

为对自身决策进行调整，将会在竞争中处于不利境地。以股利支付为例，由于股利是一种估值标准，也

是未来收益的明确信号，可以传递积极信息，因此公司的股利支付政策会受到同行公司的股利支付政策
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影响，Adhikari和Agrawal（2018）研究发现同行企业股利支付越多时，为了与同行公司保持估值可比性，

企业会选择增加本公司的股利支付。Grennan（2019）则发现企业只会对同行企业发布的有关增加股利

的公告作出反应，从而增加自身股利支付，而对同行企业减少股利的公告则没有反应，主要原因在于强

势企业可以通过提升股利支付这一策略，将财务拮据的竞争对手挤出市场，因此这里的同行效应是强势

企业对弱势企业竞争挤压的副产品。

此外，企业的信息披露战略也可能影响企业的竞争能力。Cao等（2018）发现当企业面临激烈的同行

竞争时，披露更多在研产品的实质信息能给予对手关于公司战略、投资、研发等方面的机密信息，因此公

司会选择减少产品信息披露并降低披露信息中的实质性内容。Lin等（2018）则以罗素指数调整作为外

生事件，研究发现当同行企业加入罗素指数而获得更多机构投资者关注后，其融资成本显著下降，企业

为与之竞争，会选择提高信息披露的质量与频率来降低与投资者之间存在的信息不对称。

最后，企业的信息披露也会影响同行企业的经济活动。例如，李姝等（2021）利用年报中披露的管理

层讨论与分析（MD&A）的文本信息，研究发现MD&A的语调具有同行溢出效应，由于竞争压力的激励，

较为积极的同行MD&A语调将会显著提高目标企业在下一期的创新投资水平。刘瑞琳和李丹（2022）以

科创板注册制改革作为外生事件，研究发现由于同行业公司竞争压力，尤其是其技术竞争压力的存在，

科创板公司招股说明书披露的信息含量会对同行公司的研发投入具有显著正向影响。

基于上述分析，企业竞争关系强化了企业行为的同行效应，但同行效应产生的效果取决于企业行为

对自身竞争能力的影响。因此，强制企业CSR披露的同行效应与CSR可能产生的经济后果息息相关：

1. CSR的信息效应

从 CSR正面影响的角度来看，CSR由于可以获得投资者的信任与青睐、缓解信息不对称（Hung等，

2013）、降低企业的系统性风险（Oikonomou等，2012；Albuquerque等，2019)并提升企业的信用评级（Ji⁃
raporn等，2014；Stellner等，2015），因而能够为企业赢得充足的现金流并降低企业资本成本（Hong和
Kacperczyk，2009；Dhaliwal等，2011；El Ghoul等，2011），具备一定的信息效应。此外，在近年来亲社会型

股东占比不断提升的背景下，CSR可以最大化股东效用，因此能够提升公司价值（Albuquerque等，2019；
Gillan等，2021）。Cai等（2012）发现即便是对那些有争议的行业，CSR活动也可以提升公司价值。Gao和
Zhang（2015）和 Ferrell等（2016）发现 CSR与托宾 q具有显著的正相关关系，并且 Ferrell等（2016）发现

CSR可以减轻管理层攫取行为对公司价值的破坏。除了上述文献，还有一部分文献直接研究进行 CSR
活动对股票回报带来的影响，如有学者通过对收购案例的研究发现，相比于具有较差的CSR表现的收购

者，具有较好的CSR表现的收购者在收购公告时，具有更高的股票回报，也会在长期获得正的回报（Deng
等，2013）。还有学者研究发现在 2008-2009年金融危机期间，具有较好的 CSR表现的公司比具有较差

CSR表现的企业股票回报高出 7到 8个百分点（Lins等，2017）。Flammer（2015）通过一个断点研究设计发

现，CSR活动能够提升员工生产力并增加公司销售从而提升公司价值。

我国学者也发现CSR具备一定的信息效应。沈洪涛和杨熠（2008）研究发现企业CSR 披露的信息具

有价值相关性，其披露信息的数量和质量与股票收益率之间存在显著正相关关系。王艳艳等（2014）研

究发现中国企业在首次披露的 CSR报告时会具有一定程度的信息含量。宋献中等（2017）研究发现 CSR
披露具有信息效应，CSR信息披露能够降低企业的股价崩盘风险。曾爱民等（2020）研究发现企业承担

相应的 CSR不仅能够抑制高管进行内幕交易的规模，同时还能显著降低高管进行内幕交易的获利性。

薛姣（2021）发现信息披露存在“监督效应”，能够缓解代理问题，从而使得企业风险承担水平上升。

因此，CSR披露作为重要的非财务信息披露，具有信息效应，有利于降低信息不对称（Hung等，

2013）、增强企业融资便利性（Goss和Robert，2011）、降低资本成本（Dhaliwal等，2011）、提高投资效率（Liu
和 Tian，2021），有利于提升披露企业自身价值（Cai等，2012；Albuquerque等，2019；Gillan等，2021），增强
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披露企业的竞争优势，进而增大其同行企业的竞争压力，使同行企业处于竞争劣势，因此相比于非同行

企业，同行企业具有较为负面的股票市场反应。

基于上述分析，本文提出以下假设：

假设 1a：相比非同行企业，强制CSR披露政策会使披露企业的同行企业产生负面的股票市场反应；

2. CSR的成本效应

已有研究表明，强制企业披露社会责任活动带来的正向社会外部性是以损失股东利益为代价的，会

给企业经营带来压力，对企业造成负面影响，存在成本效应。例如，Di和Kostovetsky（2014）认为 CSR给

股东带来的收益是以企业价值作为代价的，并且发现企业的 CSR评分与企业的资产收益率以及股票收

益率负相关。Masulis和 Reza（2015）发现企业慈善捐赠的市场反应显著为负，这表明投资者对于此类

CSR并没有赋予较高的价值。此外，还有一部分文献研究强制企业披露CSR活动对企业造成的影响，发

现强制 CSR披露会显著地减少企业的股利支付，使企业遭受利润上的损失（Chen等，2018；Ni和 Zhang，
2019），并增加企业进行盈余管理的压力（Wang等，2018）。这些研究表明了CSR的成本效应。

同时，我国学者的研究也为 CSR的成本效应提供了一定经验证据。权小锋等（2015）研究发现企业

CSR披露得分与企业的股价崩盘风险呈现正相关关系，他们指出被要求强制披露 CSR的企业更可能利

用政策规范借口以掩盖管理层“捂盘”和操纵信息披露的自利行为，最终加剧了股价崩盘风险。田利辉

和王可第（2017）的研究也得到类似结论，强制CSR披露政策的实施显著增大了企业股价崩盘风险。

因此，尽管强制CSR披露政策本身并不要求企业增加CSR投入，但CSR信息披露使得企业受到来自

政府和利益相关者的压力，从而从事过多的CSR活动，增加披露企业经营成本，减少收入和资本支出，使

企业的利润性遭受损失（Chen等，2018），削弱披露企业的竞争优势，降低披露企业的企业价值，进而降

低了其同行企业的竞争压力。因此相比于非同行企业，同行企业将具有较为正面的股票市场反应。

基于上述分析，本文提出以下假设：

假设 1b：相比非同行企业，强制CSR披露政策会使披露企业的同行企业产生正面的股票市场反应。

三、同行企业判定

（一）基于相同分析师数量的同行企业判定方法

已有研究主要通过行业分类代码进行同行企业判定。国内主流行业分类方法主要包含证监会行业

分类、全球行业分类标准（GICS）、中证行业分类，以及由大型证券公司发布的中信行业分类和申万行业

分类。尽管这些传统行业分类方法在划分同质性企业上具有一定贡献，然而用于研究同行效应问题时

仍然存在较多不足。一方面，传统行业分类方法产生的同行企业群体数量较为庞大，因此难以保证同行

业内部企业同质性的要求，同时传统行业分类的分类结果较为固定，难以对企业和行业结构的变化做出

迅速的反应，因此很可能造成分类结果不精确；另一方面，同行效应多数情况下基于企业间的竞争关系

进行传导，而传统的行业分类方法难以反映这种关系。因此，本文希望构建一种同行判定标准，既可以

满足对于同行企业识别的精确性要求，又可以在一定程度上反映同行企业之间的竞争关系。

本文参考 Kaustia和 Rantala（2015）的研究，对于任意两个企业，基于跟踪企业的行业分析师中相同

分析师的数量来对这两个企业是否为同行企业进行判定，可以在一定程度上弥补解决传统行业分类方

法的不足。首先，基于特定行业声誉排名的薪酬激励机制（如“新财富”排名），以及分析师个人能力和精

力的有限性，使券商行业分析师通常专注于分析同一行业的企业（Michaely和Womack，1999；Mikhail等，

2004；Boni和Womack，2006）。其次，为了对特定行业进行深入研究，行业分析师一般具备对于特定行业

的专业知识和广泛信息，这可以保证他们跟踪的企业的确是存在实际联系的同行企业。并且，行业分析
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师在选择特定行业跟踪对象时，会在一定程度上参考投资者认为的关联性，这有利于本文研究同行企业

的股票市场反应。最后，在企业和行业结构发生变化时，行业分析师会及时调整他们的跟踪企业（Gilson
等，2001；Das等，2006），因此这种同行判定方法可以保持有效性。

基于跟踪企业的行业分析师中相同分析师的数量对同行企业进行判定的关键便是，两家企业之间

要有多少的相同分析师才能足以说明它们之间存在同行关系。因为即便分析师通常只关注特定行业企

业，但仍然存在少数分析师关注多个行业的情况，这种偶然因素会使得不相关的企业也可能拥有相同的

分析师。同时分析师跟踪标的选择的非独立性也可能给分类结果有效性带来影响。对此，我们使用模

拟的方法进行重复检验，最终确定了要成为企业 i的同行企业需要与企业 i具有的相同分析师数量的最

低值 ci，也就是只有当其他企业与企业 i的相同分析师数量不低于 ci时，才认为该企业是企业 i的同行企

业。通过给每个企业设定各自的判定同行企业的相同分析师数量最低值，来减少上述情形可能给分类

结果带来的潜在干扰。

具体而言，参考Kaustia和Rantala（2015）的研究，本文对于企业 i要求的最低相同分析师数量 ci的计

算过程如下：首先，根据国泰安数据库中行业分析师的企业跟踪数据，对于任意企业 i，每设定一个要求

相同分析师数量的最低值 ni（ni的取值从 1开始递增）时，就可以得到基于真实分析师跟踪数据下，企业 i
对应的同行企业范围 Fi。之后，我们进行 1000次重复的模拟测试，在任意的第 k次模拟中，本文假设所

有分析师在所有企业中随机地选择企业进行跟踪（跟踪数量仍为该分析师跟踪企业数量的实际值），进

而得到企业 i在第 k次随机模拟中得到的模拟同行企业范围 Sik。在 1000次模拟结果 Sik中，只要有 1%的

模拟同行企业范围 Sik与实际同行企业范围 Fi包含了相同企业，那么本文便判定基于当前分析师数量 ni
得到的同行企业范围Fi中包含了过多偶然因素，进而需要提升 ni值以降低偶然因素发生的可能，直到在

1000次模拟结果 Sik中与 Fi包含相同企业的模拟结果数量占比低于 1%，则以此时的 ni作为企业 i最终判

定其同行企业的相同分析师数量最低值 ci。基于上述方法，对于股票市场上任意企业 i，本文计算其判定

同行企业所要求的相同分析师数量最低值 ci，并结合分析师跟踪数据计算了企业 i的同行企业范围。

（二）同行企业判定方法检验

为了检验本文构建的同行判定方法是否优于传统行业分类，本文参考 Bhojraj等（2003）以及Kaustia
和Rantala（2021）的检验方法，构建如下模型：

Variablei = β0 + β1Peer_Averagei + εi （1）
其中，Variablei是企业 i金融或财务变量的取值，Peer_Averagei是在相应变量上，企业 i的同行企业取

值的均值。值得注意的是，企业 i的同行企业并不包含企业 i本身。参考 Bhojraj等（2003），Kaustia和
Rantala（2021）的方法，以此时模型调整后R2作为在该变量上同行企业与企业 i联系紧密程度的衡量，更高

的调整后R2代表同行企业对企业 i在该变量上具有更强的解释力度，也反映了同行企业具有更高的同质

性。对于模型中的变量，本文选取金融研究领域经常关注的 18个金融变量和财务变量，如附表 1所示。

针对上述变量，本文将根据相同分析师数量得到的同行企业结果与根据传统行业分类方法得到的

同行企业结果分别代入模型回归，得到模型调整后的R2并进行对比，结果汇总如附表 2所示。其中传统

行业分类包括证监会行业分类 2001年版，证监会行业分类 2012年版，中信行业分类，GICS行业分类，申

万行业分类以及中证行业分类。

基于上述模型得到的结果显示，在 18个金融与财务变量中，基于相同分析师数量得到的同行企业

样本在 13个变量上具有最高的调整后 R2，即具有最高的解释力度。这一结果表明，相比于传统行业分

类方法得到的同行企业，基于相同分析师数量得到的同行企业具有显著更高的同质性，具有更紧密的联

系。这证明基于相同分析师数量得到的同行企业判定的确在较大程度上优于传统行业分类，也更适于

本文探究同行效应的作用效果。
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四、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文以 2008年 12月 31日强制披露政策发布时沪深交易所全部A股上市公司作为初始样本，剔除金

融类上市公司、相关数据缺失的上市公司以及 ST和*ST类上市公司，并剔除被要求强制 CSR披露的公

司。根据强制 CSR披露政策的要求，本文通过万得数据库（Wind）得到上交所内“公司治理板块”公司、

在境外发行股份的公司以及证监会行业分类为金融类的公司以及深交所内深指 100指数成分股公司，

共计 351家公司。随后，基于企业之间的相同分析师数量，将剔除之后余下的 1154家企业划分为被强制

披露企业的同行企业与非同行企业。企业的财务数据与日度回报率数据、Fama-French三因子模型的因

子值数据、分析师跟踪数据来源于国泰安数据库（CSMAR），传统行业分类数据来源于锐思数据库（RES⁃
SET）。为了消除极端值的影响，本文对所有连续变量都进行了 1%水平的缩尾处理。

（二）变量定义

1.被解释变量

本文的被解释变量为强制披露政策发布后企业的股票市场反应。参考方颖和郭俊杰（2018）以及

Cao等（2019）的研究，采用企业 i在政策发布日到 1个交易日、5个交易日以及 10个交易日的累计异常回

报率（CAR）作为股票市场反应的衡量。在计算累计异常回报率时，本文采用 Fama和 French（1993）的三

因子模型作为基准模型：

Rit - RFt = βi0 + βi1 ( RMt - RFt ) + βi2SMBt + βi3HMLt + εit （2）
其中，Rit表示企业 i在交易日 t考虑现金红利再投资的回报率，（RMt - RFt），SMBt，HMLt分别是市场

组合因子、市值因子和账面市值比因子的因子值。本文将每个企业在政策发布日前 250日至前 20日作

为估计期[-250,-20]，对上述模型进行拟合得到估计值 β̂i0，β̂i1，β̂i2，β̂i3，之后通过如下模型计算企业 i在政

策发布后每个交易日的异常回报：

ARit = Rit - RFt - ( β̂i0 + β̂i1 ( RMt - RFt ) + β̂i2SMBt + β̂i3HMLt ) （3）
在计算出异常回报后，本文选择企业在政策发布日到政策发布日后 1个交易日、5个交易日、10个交

易日的累计超额回报率作为企业 i的股票市场反应衡量，计算过程如下：

CARi [ ]0,T =∑
t = 0

T

ARit （4）
其中，T分别取 1，5，10，进而计算得到CARi [ 0, 1 ]，CARi [ 0, 5 ]，CARi [ 0, 10 ]。
2.解释变量

本文的解释变量为是否是被强制 CSR披露企业的同行企业虚拟变量（Peer）。本文使用之前论述的

基于企业之间相同分析师数量的方法进行同行企业的判定。如果企业 i是被强制 CSR披露企业的同行

企业，那么Peeri取值为 1，否则取值为 0。
3.控制变量

参照已有文献，本文选取的一系列控制变量包括：企业规模（Size），以总资产的自然对数表示；固定

资产规模（PPE），以固定资产与总资产的比值衡量；借款占比（Loan），以长期借款、短期借款之和与总资

产的比值衡量；总资产回报率（Roa），以净利润与平均总资产的比值衡量；资产负债率（Lev），以总负债与

总资产的比值衡量；企业成长性（Growth），以企业营业收入增长率衡量；股权结构（Ownership），以国有持

股比例衡量；企业价值（Q），以托宾Q值衡量；企业经营情况（OCF），以经营现金流与总资产的比值衡量；

企业年龄（Age），以企业成立年数加 1的自然对数衡量；分析师覆盖情况（Anas_num），以追踪该企业的分
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析师数量加 1的自然对数衡量。

（三）模型设定

为了检验强制 CSR披露政策对披露企业的同行企业带来的溢出效应，本文构建如下的横截面回归

模型：

CARi [ ]0,T = β0 + β1Peeri +∑
k

γkControlsik + Industiesi + εi （5）
其中，Controls为控制变量组，k为控制变量数；i，T分别表示企业和累计异常回报率的天数；ε为模型

残差项。同时，为了控制传统分类方法带来的影响，本文在模型中控制了证监会行业分类 2012年版下

的行业固定效应，以此控制随传统行业分类变化的不可观测因素的影响。

表1 描述性统计

CAR [ ]0, 1
CAR [ ]0, 5
CAR [ ]0, 10

Peer

Size

PPE

Loan

Roa

Lev

Growth

Ownership

Q

OCF

Age

Anas_num

样本量

1154
1154
1154
1154
1154
1154
1154
1154
1154
1154
1154
1154
1154
1154
1154

均值

0.003
0.004
0.002
0.567
21.220
0.280
0.221
0.022
0.704
3.379
0.202
1.301
0.045
2.591
8.726

标准差

0.037
0.061
0.075
0.500
1.131
0.184
0.190
0.201
4.275
72.089
0.219
1.859
0.088
0.373
12.149

25分位数

-0.018
-0.033
-0.039
0.000
20.502
0.139
0.088
0.004
0.363
-0.070
0.000
0.588
0.001
2.398
0.000

中位数

0.000
-0.003
-0.004
1.000
21.156
0.252
0.203
0.024
0.516
0.097
0.144
0.942
0.046
2.639
3.000

75分位数

0.022
0.037
0.039
1.000
21.840
0.401
0.317
0.057
0.654
0.268
0.372
1.524
0.092
2.833
13.000

（四）描述性统计

表 1报告了描述统计结果。经过处理后，本文的样本集中包括 1154个观测值。在事件发生后企业

股票价格的累计异常回报率均值在 1天（CAR [ ]0, 1），5天（CAR [ ]0, 5），10天（CAR [ ]0, 10）分别约为 0.003，
0.004，0.002，这说明政策发布后，样本企业的股票价格在整体上具有正向的异常回报，同时标准差分别

约为 0.037，0.061，0.075，中位数分别为 0，-0.003，-0.004，说明样本企业间累计异常回报率存在一定差

异。同时虚拟变量Peer均值约为 0.567，说明整体样本中同行企业的占比约 56.7%，样本中同行企业与非

同行企业的比例较为均衡。其他变量均在合理的取值范围内，不作详述。
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五、实证结果与分析

（一）基准回归结果

为检验强制披露 CSR政策给同行企业带来的同行效应，本文利用模型（5）进行回归，结果如表 2所
示。可以看到，以政策发布后 1天累计异常回报率（CAR [ ]0, 1），5天累计异常回报率（CAR [ ]0, 5）作为因

变量，是否为同行企业虚拟变量（Peer）的回归系数均在 1%的水平上显著为正，以 10天累计异常回报率

（CAR [ ]0, 10）作为因变量，是否为同行企业虚拟变量（Peer）的回归系数均在 5%的水平上显著为正。在

政策发布后 1天，5天，10天的短期时间窗口上，同行企业相比于非同行企业的累计异常回报率分别高出

约 1.1%，1.3%，1.2%。这表明相比于被强制 CSR披露企业的非同行企业，同行企业在短期时间窗口上具

有显著正向的股票市场反应。结论支持假设 1b，即相比非同行企业，强制CSR披露政策会使披露企业的

同行企业产生正面的股票市场反应。

表2 基准回归结果

Peer

Size

PPE

Loan

Roa

Lev

Growth

Ownership

Q

OCF

0.011***
（4.030）
-0.003**

（-2.460）
-0.003

（-0.380）
0.002

（0.320）
0.038**

（2.420）
0.002

（1.380）
0.000

（0.680）
-0.001

（-0.240）
-0.001

（-0.860）
0.000

（0.000）

0.013***
（3.020）
-0.010***

（-3.700）
-0.018

（-1.630）
0.006

（0.420）
0.077**

（2.470）
0.007***

（3.530）
0.000*

（1.690）
0.007

（0.830）
-0.005***

（-3.420）
-0.017

（-0.810）

0.012**
（2.290）
0.001

（0.240）
-0.014

（-1.110）
0.017

（0.970）
0.099***

（4.060）
0.008***

（3.230）
0.000*

（1.690）
0.016

（1.440）
-0.004**

（-2.180）
-0.015

（-0.570）

（1）
CAR [ ]0, 1

（2）
CAR [ ]0, 5

（3）
CAR [ ]0, 10
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Age

Anas_num

行业固定效应

样本量

调整后R2

-0.008**
（-1.990）
0.000

（0.410）
控制

1119
0.060

-0.010
（-1.630）
0.000**

（2.180）
控制

1130
0.070

0.007
（0.940）
-0.000

（-1.020）
控制

1121
0.060

（1）
CAR [ ]0, 1

（2）
CAR [ ]0, 5

（3）
CAR [ ]0, 10

注：括号内为 t值；***、**、*分别表示 1%、5%、10%的显著性水平。

（二）内生性检验

本文以强制披露CSR政策的发布作为一个外生冲击，检验在政策发布后短期时间窗口上的同行效应，

这种外生冲击设定在一定程度上排除了内生性问题，但为了进一步排除其他因素对结果的影响，本文建立

一个安慰剂检验验证本文结论。本文进一步将被强制要求CSR披露的企业划分为在强制披露政策发布前

已经开始披露CSR的企业以及政策发布前没有披露过CSR的企业，然后分别找到其对应的同行企业。

对于在政策发布前已经披露过 CSR的企业来说，强制披露政策的发布并不会给这些企业带来显著

的影响，因此我们预期这一政策也不会对其同行企业产生同行效应。而对于那些之前没有披露过 CSR
的企业来说，强制披露政策的发布将给这些企业带来实际影响，因此我们预期会对其同行企业产生同行

效应。本文根据这两部分同行企业样本分别使用模型（5）进行回归，得到的结果如表 3所示。可以看

到，对于之前已有CSR披露的企业来说，它们的同行企业相比于非同行企业在短期时间窗口上并没有显

著的股票市场反应。而对于之前没有 CSR披露的企业来说，它们的同行企业相比于非同行企业在短期

时间窗口上具有显著正向的股票市场反应。这说明基准回归结果的确来源于披露政策给被强制披露企

业带来实质影响，并产生同行效应。这一结果也进一步验证了本文的研究假设。

表3 安慰剂检验

Peer

控制变量

行业固定效应

样本量

调整后R2

之前已有CSR披露企业的同行企业

（1）
CAR [ ]0, 1
0.006

（1.130）
控制

控制

699
0.040

（2）
CAR [ ]0, 5
-0.004

（-0.440）
控制

控制

708
0.060

（3）
CAR [ ]0, 10
-0.003

（-0.260）
控制

控制

704
0.060

之前没有CSR披露企业的同行企业

（4）
CAR [ ]0, 1
0.013***

（4.650）
控制

控制

1053
0.070

（5）
CAR [ ]0, 5
0.008*

（1.730）
控制

控制

1064
0.070

（6）
CAR [ ]0, 10
0.015***

（2.610）
控制

控制

1057
0.060

注：括号内为 t值；***、**、*分别表示 1%、5%、10%的显著性水平。控制变量为企业规模（Size）、固定资产规模（PPE）、借

款占比（Loan）、总资产回报率（Roa）、资产负债率（Lev）、企业成长性（Growth）、股权结构（Ownership）、企业价值（Q）、企业

经营情况（OCF）、企业年龄（Age）、分析师覆盖情况（Anas_num）。由于篇幅限制，控制变量的估计结果未列出。
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（三）稳健性检验

1.被解释变量：调整拟合窗口期

基准回归中对于累计异常回报率的结算，采用每个企业在政策发布日前[-250,-20]作为窗口期来拟

合 Fama-French三因子模型，这里使用政策发布日前[-120,-20]窗口期作为估计期进行拟合，并用以此计

算出的累计异常回报率对基准结果进行稳健性检验。结果如表 4所示，该结果显示是否为同行企业的

虚拟变量回归系数仍然显著为正，说明强制披露这政策发布后，同行企业相比于非同行企业确实具有更

高的累计异常回报率，具有显著的同行效应。

表4 稳健性检验：调整拟合窗口期

Peer

控制变量

行业固定效应

样本量

调整后R2

（1）
CAR [ ]0, 1
0.012***

（4.280）
控制

控制

1119
0.050

（2）
CAR [ ]0, 5
0.014***

（3.310）
控制

控制

1130
0.060

（3）
CAR [ ]0, 10
0.016***

（2.930）
控制

控制

1121
0.050

注：括号内为 t值；***、**、*分别表示 1%、5%、10%的显著性水平。控制变量与前文保持一致。由于篇幅限制，控制变

量的估计结果未列出。

2.解释变量：结合证监会行业分类

本文的基准回归中使用基于企业之间相同分析师数量的方法判定被强制披露企业的同行企业范

围，这部分以证监会行业分类 2012年版对基准回归中的同行企业进行进一步筛选以减少可能出现的判

定偏差，即只有当企业既是基于相同分析师数量下的同行企业又是基于证监会行业分类下的同行企业

时，才会被纳入同行企业样本范围。使用以此得到的同行企业样本对基准结果进行稳健性检验，结果如

表 5所示。结果显示同行企业相比于非同行企业仍然具有显著更高的累计异常回报率，意味着强制披

露政策对于同行企业具有显著正向的股票市场反应。

表5 稳健性检验：结合证监会行业分类

Peer

控制变量

行业固定效应

样本量

调整后R2

（1）
CAR [ ]0, 1
0.013***

（4.840）
控制

控制

1119
0.060

（2）
CAR [ ]0, 5
0.008*

（1.880）
控制

控制

1130
0.070

（3）
CAR [ ]0, 10
0.014***

（2.600）
控制

控制

1121
0.060

注：括号内为 t值；***、**、*分别表示 1%、5%、10%的显著性水平。控制变量与前文保持一致。由于篇幅限制，控制变

量的估计结果未列出。
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3.对比同行企业与披露企业

本文的基准回归将强制披露企业的同行企业与非同行企业进行对照，其回归结果验证了本文的逻

辑，即强制披露政策给披露企业带来压力后，竞争压力下降的同行企业相比于竞争压力没有变化的非同

行企业具有显著正向的股票市场反应。在这一部分，本文将披露企业与披露企业的同行企业的累计异

常回报率进行对照，进一步对本文的逻辑进行检验。如果强制披露政策的确会给披露企业带来负担，削

弱披露企业的竞争力，降低了同行企业的竞争压力，那么在强制披露政策发布时，相比于竞争能力下降

的披露企业而言，披露企业的同行企业也应当具有显著正向的股票市场反应。

如上所述，本文对基准回归模型中的样本进行调整，以披露企业的同行企业作为实验组，以披露企

业作为对照组，进行回归分析，得到的结果如表 6所示①。结果显示，显示在政策发布后 1天，5天，10天
的短期时间窗口上，同行企业相比于披露企业的累计异常回报率分别高出约 0.9%，1.0%，0.4%。说明政

策发布后，同行企业相比于披露企业具有显著正向的股票市场反应。这一结果进一步支持了本文的逻

辑，即强制披露政策削弱了披露企业的竞争力，降低了同行企业的竞争压力。

表6 同行企业与披露企业

Peer

Size

PPE

Loan

Roa

Lev

Growth

0.009***

（3.61）
-0.004***

（-2.61）
-0.012

（-1.42）
0.039***

（3.12）
0.058**

（2.34）
-0.021**

（-1.99）
0.000***

（13.48）

0.010**

（2.19）
-0.008***

（-2.72）
-0.035***

（-2.79）
0.087***

（4.12）
0.178***

（4.23）
-0.033**

（-2.00）
0.000***

（9.35）

0.004*

（1.81）
-0.007*

（-1.94）
-0.035**

（-2.14）
0.101***

（3.54）
0.201***

（3.44）
-0.032

（-1.46）
0.000***

（6.50）

（1）
CAR [ ]0, 1

（2）
CAR [ ]0, 5

（3）
CAR [ ]0, 10

① 此处的Peer变量定义与其余表格中的有所不同：若企业是披露企业的同行企业，则Peer取值为1，若企业是披露企业，则

Peer取值为0。
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Ownership

Q

OCF

Age

Anas_num

行业固定效应

样本量

调整后R2

0.004
（0.68）
-0.004***

（-2.79）
0.017

（1.07）
-0.005

（-1.17）
0.000**

（2.46）
控制

820
0.17

0.022**

（2.25）
-0.015***

（-6.29）
0.022

（0.87）
-0.012*

（-1.94）
0.000**

（2.04）
控制

814
0.24

0.022*

（1.73）
-0.019***

（-5.88）
0.049

（1.38）
0.010

（1.32）
-0.000

（-0.03）
控制

811
0.22

（1）
CAR [ ]0, 1

（2）
CAR [ ]0, 5

（3）
CAR [ ]0, 10

注：括号内为 t值；***、**、*分别表示 1%、5%、10%的显著性水平。

六、机制分析

（一）行业竞争压力

正如已有文献所指出的，强制披露政策会给被强制企业在经营活动上造成一定压力，降低披露企业

的企业价值（Chen等，2018；Ni和 Zhang，2019），因此本文的假设 1b提出，强制披露 CSR政策可能会削弱

披露企业的竞争优势，而这种竞争优势的削弱对于其竞争对手也就是同行企业来说则是一个“好消息”，

降低了其同行企业的竞争压力。

同时，部分研究指出行业竞争关系是产生同行效应的重要机制，这种行业竞争关系带来的同行效

应，会随着行业竞争压力的上升变得更加强烈（Qiu和Wan，2015；Cao等，2019；Gyimah等，2020；王云等，

2020）。为检验行业竞争压力是否是本文中促使同行企业产生股票市场反应的机制，本文使用行业赫芬

达尔指数（HHI）衡量企业面临的行业竞争压力，进行机制的检验。行业赫芬达尔指数越小，代表行业内

竞争越激烈，竞争压力越大。本文将行业赫芬达尔指数（HHI）以及是否为同行企业的虚拟变量（Peer）与

行业赫芬达尔指数（HHI）的交乘项加入基准回归模型，结果如表 7所示。结果显示在政策发布后 5个交

易日和 10个交易日，行业赫芬达尔指数与是否为同行企业虚拟变量的交乘项回归系数显著为负，表明

面临行业竞争压力更大（HHI更小）的同行企业具有显著更高的累计异常回报率。这意味着行业竞争压

力的确是政策发布后同行企业产生股票市场反应的重要机制。
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（二）领导者-跟随者关系

另一方面，在行业竞争关系中所处的地位也会作用于同行效应的产生。基于领导者-跟随者理论的

研究发现，由于行业领导者具有在行业中更大的影响力，行业跟随者对行业领导者的变动往往更为敏

感，而行业领导者对行业跟随者的变动并不敏感（Brown等，2018；Cao等，2019；He和Wang，2019；Gyimah
等，2020；李青原和刘叶畅，2019）。参考 Cao等（2019）的方法，本文构建根据企业的主营业务收入划分

领导者和跟随者。当企业的主营业务收入高于其同行企业的主营业务收入均值时，判定其为行业领导

者，否则判定为行业跟随者，以此为标准将基准模型中的同行企业进一步划分为领导者和跟随者，分别

构建是否为领导者虚拟变量（Leader）和是否为跟随者虚拟变量（Follower）。之后以是否为领导者/跟随

者虚拟变量分别与是否为同行企业虚拟变量（Peer）进行交乘，检验同行企业中行业领导者与跟随者各

自产生的同行效应，结果如表 8所示。结果显示，是否为领导者虚拟变量（Leader）与是否为同行企业虚

拟变量（Peer）交乘项的回归系数仅在政策发布后 1天时具有 10%的显著性水平，之后迅速变为不显著。

而是否为跟随者虚拟变量（Follower）与是否为同行企业虚拟变量（Peer）交乘项的回归系数在政策发布后

1天，5天时间窗口上具有 1%的显著性水平，为正向，在 10天时间窗口上具有 5%的显著性水平，仍为正

向。这些结果表明同行企业中的行业领导者并没有产生显著的同行效应，而同行企业中的行业跟随者

表现出显著的同行效应。这意味着行业竞争中的地位关系，即领导者-跟随者关系作用于强制披露政策

发布产生的同行效应。

表7 强制企业社会责任披露的同行效应：行业竞争压力

Peer

HHI

Peer × HHI

控制变量

行业固定效应

样本量

调整后R2

（1）
CAR [ ]0, 1
0.012***

（3.600）
-0.038

（-0.220）
-0.007

（-0.490）
控制

控制

1118
0.130

（2）
CAR [ ]0, 5
0.019***

（3.460）
-0.521*

（-1.750）
-0.045*

（-1.880）
控制

控制

1129
0.150

（3）
CAR [ ]0, 10
0.023***

（3.480）
-1.136***

（-3.770）
-0.088***

（-2.940）
控制

控制

1120
0.150

注：括号内为 t值；***、**、*分别表示 1%、5%、10%的显著性水平。控制变量与前文保持一致。由于篇幅限制，控制变

量的估计结果未列出。
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表8 强制企业社会责任披露的同行效应：领导者-跟随者关系

Peer × Leader

Peer × Follower

控制变量

行业固定效应

样本量

调整后R2

（1）
CAR [ ]0, 1
0.010*

（1.820）
0.011***

（4.020）
控制

控制

1119
0.130

（2）
CAR [ ]0, 5
0.004

（0.390）
0.013***

（2.970）
控制

控制

1130
0.140

（3）
CAR [ ]0, 10
-0.004

（-0.210）
0.012**

（2.190）
控制

控制

1121
0.140

注：括号内为 t值；***、**、*分别表示 1%、5%、10%的显著性水平。控制变量与前文保持一致。由于篇幅限制，控制变

量的估计结果未列出。

七、异质性分析

（一）融资约束

本文的基准回归发现，相比非同行企业，强制CSR披露政策会使披露企业的同行企业产生正面的股

票市场反应。由于融资约束程度不同的企业把握竞争机会的能力存在差异，因此在竞争市场上发生变

化时，同行企业的融资约束水平会影响其受到同行效应（Qiu和Wan，2015；Lyandres和 Palazzo，2016；李志

生等，2018）。本文基于Whited和Wu（2006）的研究构建WW指数（WW_index）来衡量企业的融资约束程

度，WW指数越大，代表融资约束程度越高。本文将WW指数以及是否为同行企业的虚拟变量（Peer）与

WW指数的交乘项加入基准回归模型，结果如表 9所示，WW指数与是否为同行企业虚拟变量的交乘项

回归系数显著为负，说明同行企业在面临更低融资约束时，会具有更为显著正向的同行效应。这个结果

与已有文献保持一致，即由于强制披露政策给披露企业的经营带来一定的负担，此时对于他们的市场竞

争对手也就是同行企业来说出现了竞争机会，而融资约束程度较低的同行企业更有能力把握这样的机

会，因此在短期具有更为正面的股票市场反应。

表9 强制企业社会责任披露的同行效应：融资约束

Peer

WW_index

0.002
（0.740）
-0.117***

（-2.960）

-0.001
（-0.130）
-0.245***

（-3.760）

0.001
（0.220）
-0.202**

（-2.410）

（1）
CAR [ ]0, 1

（2）
CAR [ ]0, 5

（3）
CAR [ ]0, 10
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Peer × WW_index

控制变量

行业固定效应

样本量

调整后R2

-0.008***
（-5.910）

控制

控制

1119
0.140

-0.012***
（-4.270）

控制

控制

1130
0.160

-0.009***
（-2.900）

控制

控制

1121
0.150

（1）
CAR [ ]0, 1

（2）
CAR [ ]0, 5

（3）
CAR [ ]0, 10

注：括号内为 t值；***、**、*分别表示 1%、5%、10%的显著性水平。控制变量与前文保持一致。由于篇幅限制，控制变

量的估计结果未列出。

（二）企业产权性质

企业产权性质的不同可能会影响企业受到同行效应的影响。相比于非国有企业，国有企业能利用其

与政府的政治关系获得银行信贷的支持（杨海生等，2020），而且由于预算软约束的存在，国有企业相比于

非国有企业更能把握投资机会（廖冠民等，2006；廖冠民和陈燕，2007），这使得被强制披露企业在竞争市场

上被一定程度削弱时，他们的国有同行企业更有能力把握竞争机会，因此也会具有更为显著的同行效应。

本文根据企业产权性质构建企业是否为国有企业的虚拟变量（Soe），如为国有企业则虚拟变量取值为 1，否
则取 0。本文将是否为国有企业虚拟变量（Soe）以及是否为同行企业的虚拟变量（Peer）与是否为国有企业

虚拟变量（Soe）的交乘项加入基准回归模型。结果如表 10所示，是否为同行企业虚拟变量与是否为国有企

业虚拟变量的交乘项回归系数显著为正，结果说明国有同行企业具有更为显著正向的股票市场反应。

表10 强制企业社会责任披露的同行效应：企业产权性质

Peer

Soe

Peer × Soe

控制变量

行业固定效应

样本量

调整后R2

（1）
CAR [ ]0, 1
0.009**

（2.230）
-0.004

（-0.920）
0.004

（0.970）
控制

控制

1119
0.130

（2）
CAR [ ]0, 5
0.006

（1.000）
-0.012*

（-1.850）
0.012*

（1.660）
控制

控制

1130
0.150

（3）
CAR [ ]0, 10
0.004

（0.460）
-0.008

（-0.990）
0.016*

（1.750）
控制

控制

1121
0.140

注：括号内为 t值；***、**、*分别表示 1%、5%、10%的显著性水平。控制变量与前文保持一致。由于篇幅限制，控制变

量的估计结果未列出。
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八、结论与启示

近年来，企业社会责任受到了社会各界的密切关注，针对企业社会责任的研究也层出不穷。但是针

对企业社会责任如何影响企业价值这一问题，已有研究并未得出一致的结论。本文试图从同行效应的

角度，探究强制CSR披露对披露企业的同行企业价值的影响，为有关CSR与企业价值关系的研究提供一

定经验证据。本文以 2008年 12月 31日上交所与深交所发布的关于强制部分企业进行 CSR披露公告作

为外生事件，采用Kaustia和Rantala（2015）的基于企业之间相同分析师数量的同行判定方法，从披露企

业的同行业企业股票回报率的角度，探究强制企业进行社会责任披露产生的同行效应。

本文的研究结果发现，在政策发布后的短期时间窗口上，强制CSR披露政策会使得披露企业的同行

企业相比于非同行企业产生显著更高的累计异常回报率，并且这一正面影响在行业竞争压力较大企业、

跟随者企业、融资约束较低企业以及国有企业等对竞争压力变化更为敏感的企业中更为显著。研究结

论表明强制CSR披露政策削弱了披露企业的竞争优势，降低了同行企业的竞争压力，增加了同行企业的

企业价值。本文的研究结论从同行企业的视角，为强制 CSR披露能够降低企业自身价值这一观点提供

了经验证据。

本文的研究结论具有重要的政策含义和实践指导价值。本文的研究结果表明投资者认为强制 CSR
披露政策削弱了披露企业的竞争优势，降低了同行企业的竞争压力，因此相比于非同行企业，投资者显

著增加对于披露企业的同行企业的投资。从长远来看，CSR的履行对于我国“双碳”目标的实现以及经

济高质量发展都有着十分重要的作用，但在短期内却并没有得到投资者的一致认可。投资者形成这一

认知的原因主要在于CSR在短期内可能对企业利润产生不利影响，因此在短期利益最大化的目标下，投

资者选择“用脚投票”退出披露企业，转而投资披露企业的同行企业。为了更好地促进企业履行社会责

任、推动经济高质量发展，我们应该加大对环境、社会与治理（ESG）发展理念的宣传力度，使更多的投资

者能够接受可持续发展概念，培养投资者的长期投资观念，这样才能更好地发挥金融支持实体经济的功

能，并促进企业社会责任的履行进而为“双碳”目标的实现奠定良好的实践基础。

此外，本文研究发现强制CSR披露政策不仅会对披露企业产生影响，也会对披露企业的同行企业带

来溢出效应。因此，监管部门在制定政策时，需要在事前尽可能全面地、系统地考察政策带来的影响，既

要考虑目标群体，也要考虑政策可能带来的溢出效应，从而进一步提升政策的针对性，能够“对症下药”

并对可能出现的后续影响及时做出反应。
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Abstract: Using a quasi-natural experiment of mandatory corporate social responsibility (CSR) disclosure for some firms on the

SSE and SZSE in 2008, this paper investigates the impact of mandatory CSR disclosure on firm value from the perspective of

peer effects, where the criterion for determining peer firms is the common analysts. The study finds that: first, the mandatory

CSR disclosure policy leads to more positive stock market reactions among peer firms than non-peer firms; second, this positive

effect is more pronounced among firms with higher competitive pressure in their industries, follower firms, i. e., firms that are

more sensitive to changes in competitive pressure, firms with lower financing constraints and state-owned firms. The results sug-

gest that the mandatory CSR disclosure policy weakens the competitive advantage of the disclosing firms and reduces the compet-

itive pressure of the peer firms. Therefore, compared with the non-peer firms, the peers of the disclosing firms have higher enter-

prise value.
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附录

附表1 判定方法的检验变量

变量符号

Monthly_Return

Beta

Book_Levg

Market_Levg

Net_Sales

M/B

Div_Payment

Market_Cap

Total_Asset

P/B

EV_to_Sales

P/E

RNOA

ROE

AT

Profit_Margin

Sales_Growth

R&D_Expense

解释

月度回报率

市场风险因子暴露

资产负债率，总负债/总资产

总负债/(总资产-股东权益合计+总市值)
主营业务收入

(总资产-股东权益合计+总市值)/总资产

是否进行股利发放。发放股利取1，不发放股利取0
流通市值

总资产

市净率，每股价格/每股净资产

市销率，(总市值+长期负债+流动负债)/主营业务收入

市盈率，每股价格/每股收益

净经营资产收益率，营业利润/(固定资产+流动资产-流动负债)
净资产收益率，净利润/净资产

资产周转率，主营业务收入/总资产

营业利润率

销售增长率

研发费用/主营业务收入
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附表2 同行判定方法检验

相同分析师

证监会2001一级

证监会2012一级

中信一级

GICS一级

0.058
0.017
0.002
0.014
0.013

0.185
-0.000
-0.000
-0.001
-0.000

-0.001
0.001
-0.000
-0.001
-0.001

0.002
-0.001
-0.001
-0.001
-0.000

0.064
0.003
-0.000
0.000
-0.001

0.776
0.299
0.214
0.305
0.000

0.104
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001

0.019
0.008
-0.000
0.002
0.004

0.223
0.165
0.107
0.202
0.178

相同分析师

证监会2001一级

证监会2012一级

中信一级

GICS一级

申万一级

中证一级

证监会2001二级

证监会2012二级

中信二级

GICS二级

申万二级

中证二级

中信三级

GICS三级

申万三级

中证三级

中信四级

GICS四级

申万四级

中证四级

分表 A:金融变量

Monthly_

Return

0.776
0.299
0.214
0.305
0.000
0.024
-0.001
0.370
-0.000
0.277
-0.001
0.274
0.404
0.268
-0.000
0.252
0.372
0.268
-0.000
0.252
0.344

Beta

0.117
0.010
0.003
0.013
0.014
0.008
0.006
0.003
0.004
0.013
0.012
0.002
0.013
0.010
0.017
0.004
0.011
0.010
0.012
0.004
0.016

Book_

Levg

0.195
-0.001
-0.000
-0.001
-0.001
-0.001
-0.000
-0.001
-0.000
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001

Market_

Levg

0.287
0.149
0.118
0.195
0.099
0.127
0.103
0.236
0.217
0.227
0.180
0.227
0.170
0.237
0.221
0.234
0.218
0.237
0.241
0.234
0.247

Net_

Sales

0.005
0.028
0.033
0.032
0.011
0.008
0.012
0.799
0.296
0.020
0.034
0.004
0.028
0.017
0.042
0.005
0.032
0.017
0.191
0.005
0.823

M/B

0.135
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001

Div_

Payment

0.010
0.017
0.021
0.008
0.007
0.003
0.005
0.014
0.023
0.010
0.012
0.011
0.010
0.014
0.023
0.015
0.015
0.014
0.036
0.015
0.005

Market_

Cap

0.180
0.232
0.244
0.195
0.033
0.104
0.039
0.268
0.240
0.172
0.213
0.167
0.183
0.171
0.232
0.163
0.239
0.171
0.231
0.163
0.342

Total_

Asset

0.266
0.152
0.172
0.302
0.025
0.078
0.025
0.314
0.310
0.758
0.307
0.301
0.304
0.765
0.307
0.301
0.303
0.765
0.390
0.301
0.393

分表B:财务变量

P/B
EV_to_

Sales
P/E RNOA ROE AT

Profit_

Margin

Sales_

Growth

R&D_

Expense
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申万一级

中证一级

证监会2001二级

证监会2012二级

中信二级

GICS二级

申万二级

中证二级

中信三级

GICS三级

申万三级

中证三级

中信四级

GICS四级

申万四级

中证四级

0.009
0.011
0.017
0.010
0.012
0.039
0.008
0.027
0.003
0.031
0.017
0.014
0.003
0.024
0.017
0.015

-0.001
-0.001
-0.000
-0.000
-0.000
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001

-0.001
0.000
-0.001
-0.001
-0.001
-0.000
-0.001
-0.001
-0.001
0.000
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.000

-0.001
-0.001
-0.001
-0.000
-0.001
-0.001
-0.001
-0.000
-0.001
-0.001
-0.001
0.000
-0.001
-0.001
-0.001
0.001

0.001
0.000
0.002
0.001
0.000
-0.000
-0.000
0.001
-0.001
0.000
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001

0.024
-0.001
0.370
-0.000
0.277
-0.001
0.274
0.404
0.268
-0.000
0.252
0.372
0.268
-0.000
0.252
0.344

-0.001
-0.000
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001

0.003
0.003
0.007
-0.000
0.002
0.005
0.002
0.004
0.002
0.005
0.002
0.004
0.002
0.004
0.002
0.003

0.130
0.178
0.163
0.198
0.215
0.161
0.157
0.182
0.142
0.301
0.168
0.252
0.142
0.311
0.168
0.248

分表B:财务变量

P/B
EV_to_

Sales
P/E RNOA ROE AT

Profit_

Margin

Sales_

Growth

R&D_

Expense
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