
社会责任指数事件的股价效应研究

摘要

在我国积极践行科学发展观和全面构建和谐社会的时代大背景下，企业

社会责任理念日益受到各方的广泛关注。为鼓励上市公司积极履行社会责

任，上海证券交易所于2009年8月5日正式推出了上证社会责任指数，并

于每年定期对责任指数样本股进行调整。上证社会责任指数样本股的变动

是否向市场传递了社会责任信息?所传递的社会责任信息是否具有信息含

量?是否能为上市公司带来股价效应?

本文选取上证社会责任指数样本股的变化为研究事件。按性质的不同将

上证社会责任指数事件分为进入事件、调入事件和调出事件三类。并采用

事件研究法分别对三类事件的股价效应进行了检验。检验结果显示，进入

事件的平均异常收益率(AAR)和累计平均异常收益率(C从R)均通过了显著

性检验，表现出较强的股价效应；而调入事件的平均异常收益率和累计平

均异常收益率均未通过显著性检验，市场对其未表现出显著反应；调出事

件仅有公告日后的第一日、第三日和第五日的平均异常收益率及事件窗

(一5，5)内的累计平均异常收益率通过了检验，表现出较弱的股价效应。

经过对实证结果的分析得到本文的研究结论：我国的资本市场能对社会责

任信息作出显著反应。

在检验了上证社会责任指数事件的股价效应后，本文还讨论了公司规模

与进入事件产生的累计异常收益率之间的关系。研究结果显示公司规模与



进入事件产生的累计异常收益率之间存在负相关关系，即公司规模越小，

进入事件产生的累计异常收益率就越大；公司规模越大，进入事件产生的

累计异常收益率则越小。

关键词：上证社会责任指数股价效应事件研究法



IⅣ咿ACT OF THE SSE SOCIAL I之ESPONSIBILITY INDEX ON

STOCK PRICE

ABSTRACT

Under the bacl卿und of that actiVely practic沁t11e scienti6c concept of

deVelopment and constlllcting a HannoIlious Socie吼t11e concept of co印orate

social responsibili够mcreasingly wide attention by all parties．To encourage

1isted companies to actiVely如lfill their social responsibilities，廿1e Shan曲ai

Stock Exchange o衢ciaUy launched the SSE Social Responsibil时index 0n

August 5，2009，and responsibilit)，for t11e annual index constituents on a regular

basis to a由ust．Ⅵ，hether s锄ples of the SSE Social Responsibili够Index’s

change would西Ve some infomation to t11e capital Markets?Whether the social

responsibili妙of访fomation is p嬲sed with infomation content9 Whether tlle

infomation of me social responsibili够impact on listed coInp锄y’s Stock price?

The study eVent of mis p印er is me change of me tlle SSE Social

Responsibili够index’s saInple．111js paper will diVide SSE Social Responsibili够

index eVent into three categories w11ich are tlle i11to event，me仃aIlsf．erred event

and the recall eVent aCcord缸g to the di能rence of rlal[ure．And men we will

ex锄ine the stock pnce effects i11 tllree卯es of eVents respectiVely，by using

event study memodology．The results show that me aVerage a_bnomal retums

(AAR)and cumulatiVe aVerage abnormal retums(CAAI◇of the in幻event both



passed tIle test of sigIlificance，showing a st：rong price effect；and the aVerage

abnormal returns a11d the c啪ulatiVe average abnonnal returnS ofme胁s凫玳d

event did not paSs t11e signi：ficance test，the market did not show sigllificant

reaction for it；Only the aVerage abnornlal retums of the first day'third day and

fiful day aRer the publication date and t11e c啪ulatiVe aVerage a_bnomal retums

of tlle eVent window(一5，5)paSsed the test，showing a weak share price ef．feCt．

ARer analyzing the results of tIle Empirical，we conclude that ChinaIs c印ital

market can make a sigmficant response to the infonnation of social

responsibili吼

ARer ex锄ined me stock砸ce e脏cts of tlle SSE Social Responsibil时

index event，t11is article also discusses me reIationship between the comp觚【y’s

size and the cumulatiVe abnoHnal retums wrhich generated by t11e缸o event．The

results show t11at companys size has a negatiVe iIlnuence on stock retums．That

is t11e smaller company has a黟．eater cumulatiVe abnomal retums generated by

the i11to eVent，whereas me la玛er one has smaller．

I：EYV门3RKS：SSE social I．esponsibility index；stock price ef话cts；eVent study
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第一章绪论

1．1研究背景

企业社会责任这一理念最早由美国学者C1ark于二十世纪初期提出。企业社会责任

思想一经提出，便成为了国际理论和实务界关注的焦点，并于二十世纪六七十年代在西

方发达国家得到了更为深入的完善和发展。虽至今国际上仍未对企业社会责任的概念达

成统一的认识，但这并不影响社会责任观在世界范围内的流行，企业必须对它们所处的

社会及环境承担相应的责任这一理念己深入人心。

西方发达国家对企业社会责任领域进行了长期的实践和探索，并取得了丰硕的成

果。法国政府于1977年颁布法律强制要求雇用员工人数超过贰佰五十人的企业，需在

其资产负债表中以货币计量的方式详细披露其当年的社会责任履行情况；据统计，至二

十世纪末，英国大型公司会在其年度财务报告中花费平均四页的篇幅以披露其本财务年

度在社会及环境方面所承担的责任。企业社会责任的履行及披露不仅受到了国家和企业

的关注，研究表明其也会对投资者的投资决策产生重要的影响。Co印orate Social

Responsibil时Morliter 2003年对欧洲资本市场投资者进行的一项研究表明，投资者在选

择公司股票进行投资时会考虑到该公司社会责任的履行情况，他们认为公司承担社会责

任长期来看将会给企业带来收益。投资者在选择公司股票时考虑企业承担社会责任情况

的占样本总量的比例在1999年仅为35％，而到了2001年这一比例则达到了62％。

与西方发达国家相比，我国对企业履行社会责任的研究和实践起步较晚。但在积

极践行科学发展观和全面构建和谐社会的时代大背景之下，企业对社会责任的承担日益

成为理论界和实务界关注的焦点，国家也颁布了相关的法律法规，以鼓励企业积极履行

社会责任，并规范其对履行情况的披露行为。

2006年1月1日，国家颁布实施了新《公司法》。新《公司法》规定：“公司从事

经营活动，必须遵守法律、行政法规，遵守社会公德、商业道德，诚实守信，接受政府

和社会公众的监督，承担社会责任。”新《公司法》首次以国家法律的形式明确规定了，

公司在从事经营活动过程中必须承担社会责任，这一规定标志着我国企业社会责任的实

践迈上了一个新的台阶。同年，国家电网发布了我国首份中央企业社会责任报告。随着
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首份社会责任报告的面世，我国掀起了社会责任报告的发布热潮。2006年全年共有23

家企业发布了社会责任报告，其数量超过了2000年至2005年六年间发布的社会责任报

告的总和；2007年国内企业发布社会责任报告共计77份：2008年报告数量再度大幅增

加，达到了169份。

2008年12月，上海证券交易所和深圳证券交易所共同发布公告，强制要求在上海

证券交易所上市交易的“上证公司治理板块”样本公司、金融类公司、发行境外上市外资

股的公司及在深圳证券交易所上市交易的“深证100指数”样本公司披露年度社会责任报

告，并鼓励其他有条件的上市公司自愿披露年度社会责任报告。

为了进一步鼓励和促进上市公司积极履行社会责任，同时促进社会责任投资的发

展，上海证券交易所于2009年6月18日推出了上证社会责任指数(SSE Social

ReSpons溉1时iIldex)，简称责任指数。该指数以上证公司治理板块中披露社会责任报告

的A股样本公司为样本空间，以每股社会贡献值【1】为社会责任履行情况的评价标准，选

取排名最高的前100位作为样本公司编制，并定期进行调整。由此可见，进入责任指数

成为样本公司，是对上市公司在履行社会责任方面良好表现的一种认可，然而，这种认

可是否给企业带来效益?是否能提升公司价值?亦即是说，进入责任指数向资本市场传

递了上市公司积极承担社会责任的信息，而这种信息能否得到投资者的认可，从而影响

投资者的决策，影响资本市场的资源配置?本文将试图通过事件研究法检验上市公司进

入、调入或调出责任指数的市场反应，以考察上证社会责任指数样本股的变动是否对上

市公司的公司价值产生影响。并在此基础上采用横截面分析，以求找出公司规模对股价

异常收益的影响。

1．2研究意义及研究目的

1．2。1研究意义 ．

本文对社会责任指数的股价效应进行研究具有重大的理论和实践意义，主要体现

在：

(1)促进上市公司积极履行社会责任。本文通过采用事件研究法检验上市公司进

入、调入或调出社会责任指数的市场反应，以观察社会责任指数的认证是否给上市公司

Ⅲ以上海证券交易所2008年5月发布的‘关于加强上市公司社会责任承担工作的通知》中关于每股社会贡献值的计

算方法定义。
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带来效益，增加上市公司价值，从而揭示企业履行社会责任与公司价值之间的关系，促

进上市公司积极主动的履行社会责任；

(2)本文研究成果为投资者利用信息进行决策提供一定参考。本文拟采用事件研

究法检验上证社会责任指数样本股变动是否会引起市场反应，也就是说上市公司进入、

调入或调出责任指数实际上向资本市场传递了其在履行社会责任方面的表现情况，若这

种信息传递能引起上市公司股价的异常波动，那么，投资者在利用上市公司披露信息进

行决策时，社会责任信息将成为一种不可忽视的信息；

(3)充实国内关于企业社会责任领域的研究。虽然，与西方发达国家相比，我国

对于企业社会责任的研究起步较晚，但这一理念一经引入便引起了学术界的广泛关注，

并进行了大量的研究。在前人对企业社会责任信息的价值相关性的研究成果中，存在着

两种不同的观点：一种观点认为，企业社会责任信息不具有价值相关性或虽具有价值相

关性但相关性较弱，如陈玉清、马丽丽(2005)，王秀丽(2009)等；而另一种观点则

认为，企业社会责任信息具有价值相关性，如沈洪涛、杨熠(2008)等。因此，本文将借

助前人研究成果，采用事件研究法检验上证社会责任指数事件传递的社会责任信息是否

具有信息含量，并在此基础上进行横截面分析，检验公司规模对进入事件产生的累计异

常收益率的影响。

1．2．2研究目的

本文以上证社会责任指数样本公司及其股票价格为研究对象，采用事件研究法检验

企业社会责任信息与上市公司股票市场表现的关联性，试图证明企业社会责任信息具有

信息含量，从而促进企业积极主动的履行社会责任，同时引起投资者对社会责任信息的

充分关注。并将在研究社会责任信息的市场反应基础上采用横截面分析，试图找到公司

规模因素对上市公司累计异常收益的影响，从而为规范我国企业社会责任披露提供有益

建议。
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1．3文章结构及创新点

1．3．1文章结构

本文将采用事件研究法检验上证社会责任指数事件对样本公司股价的影响，即上证

社会责任指数事件的股价效应，以证实我国的资本市场是否能对社会责任信息作出显著

反应、社会责任信息是否具有信息含量。在检验了上证社会责任指数事件的股价效应后，

本文将进一步检验公司规模对上市公司进入责任指数事件产生的累计异常收益率的影

响。本文分为六个部分：

第一章绪论介绍了本文进行研究的背景、研究目的和研究意义，以及本文结构和创

新点；

第二章文献综述。本章主要分为两部分，第一部分对国内外关于社会责任的研究进

行了回顾，第二部分则对与社会责任指数股价效应相关的理论进行了综述。第一部分在

回顾了国内外学者关于企业社会责任的研究之后，本文发现；(1)无论是国外的研究还

是国内的研究，对社会责任信息的价值相关性均存在着两种不同的观点，一部分学者认

为社会责任信息是具有价值相关性的；而另一部分学者则认为社会责任信息没有价值相

关性或价值相关性较弱：(2)发达国家学者已经开始关注各式社会责任可持续指数对资

本市场的影响；第二部分社会责任指数股价效应相关理论综述。与本文研究相关的理论

主要有有效市场理论和信号传递理论。本部分对上述两个个理论进行了简介；

第三章社会责任指数股价效应的研究设计。本部分主要分为五部分介绍了本文将如

何进行研究：一首先对上证社会责任指数进行了简介；二交待了本文的研究前提，并提

出了本文的研究假设；三定义了本文的研究事件及时间窗口；四说明了本文研究的样本

选择及数据来源；五简要介绍了本文将采用的事件研究法和回归模型；

第四章社会责任指数股价效应的实证结果。本部分首先将上证社会责任指数事件按

性质不同分为进入事件、调入事件和调出事件三类。并分别对这三类事件的股价效应进

行检验。检验结果显示，市场对进入事件做出了显著的反应，进入事件表现出较强的股

价效应；而调入事件未产生股价效应；调出事件产生的股价效应较弱。其次，讨论了出

现这一实证结果的原因。最后，本部分还检验了公司规模与进入事件产生的累计异常收

益率之间的关系。

第五章研究结论及展望。在第六章中，首先总结得出了本文的研究结论，并在此结

4
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论上提出了规范我国社会责任信息披露的建议；其次讨论了本文研究的不足并对未来研

究的改进进行了展望。

1．3．2创新点

(1)以上证社会责任指数样本股变动作为事件进行研究。前人在对企业社会责任

信息的信息含量进行研究时多以年度财务报告中社会责任信息的披露或社会责任报告

的披露为事件进行研究。而本文则选取了上证社会责任指数样本股的变动作为事件进行

研究。上证社会责任指数是选取上证治理板块中在履行社会责任方面表现良好的公司为

样本编制的指数，并每年根据样本公司在履行社会责任方面的表现进行调整。事实上，

被选入责任指数相当于上市公司在社会责任履行方面得到认可，向资本市场传递了其积

极承担社会责任的信息；而被调出责任指数则传递了其在承担社会责任方面表现欠佳的

信息。因此，本文选择社会责任指数样本的变动为事件，研究社会责任信息是否具有信

息含量；

(2)本文以进入、被调入或调出上证社会责任指数的所有上市公司为研究样本，

研究社会责任信息引起的市场反应。在前人对社会责任信息的研究中，研究样本多为选

择某个或某几个行业的上市公司为研究样本，本文认为不同行业的上市公司存在着差

异，这些因素可能会对研究产生一定影响，使研究结果不具有普遍性。因此，本文以进

入、被调入或调出上证社会责任指数的所有上市公司为研究样本，扩大样本量以期提高

研究结果的普遍性；

(3)本文将在检验社会责任信息是否具有信息含量的基础上，利用横截面数据观

察公司规模对累计异常收益率的影响。虽已有学者采用了事件研究法对上市公司社会责

任信息披露的市场反应进行研究，但数量并不多。且前人的研究都集中于检验社会责任

信息披露带来的股价异常收益，并未进一步研究引起不同公司之间异常收益差异的原

因。本文拟在检验了资本市场对社会责任信息披露反应之后进行进一步的横截面分析，

以期揭示上市公司公司规模对股价累计异常收益的影响程度。
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第二章文献综述弟一早义陬琢怂

2．1国内外企业社会责任相关研究综述

2．1．1国外相关研究综述

企业社会责任在西方发达国家一经提出就受到了广泛关注，当今社会对企业积极承

担社会责任的要求则更是日益强烈。因此，企业将大量的时间和资本用于满足各种利益

相关者对其道德行为的要求。并且这些公司相信，他们在履行社会责任方面的努力是值

得的，这些努力最终将提升公司的价值。然而，西方研究学者对企业社会责任进行了广

泛深入的研究，由于研究样本、指标计量方法及研究方法的不同，对于企业社会责任的

研究一直未得到一致的结论。Capon等(1990)在回顾了前人的研究成果后发现，在关于

企业社会责任履行水平与企业经营业绩之间的关系问题的研究上，前人得到了两种不同

的结论：一部分学者认为企业社会责任履行水平与企业经营业绩之问存在正相关关系；

另一部分学者研究成果则表明其两者间不存在显著相关关系，甚至存在负相关关系。

一些学者研究发现在社会责任方面的投资会增加公司的成本，但是这些成本将对公

司的价值产生积极的作用，资本市场将对企业社会责任信息作出积极反应从而增加企业

价值。

Bh．d，Hall，Momente aIld ReggianIli(2007)研究发现承担特定类型的社会责任将增加企

业的价值，从而增加股东的价值。例如，一个为提高能效而节约成本的投资，将会减少

温室气体的排放，这将能预防政府或其他监管主体要求企业承担未来行为的风险。另外，

如公益捐赠等行为能提升公司声誉，树立公司良好社会形象。以上研究表明，公司社会

责任信息的披露将会在资本市场上产生积极的反应。

BosCh et a1．(1998)对美国环境保护署(EPA)污染防治执法活动和公司的应对策略

进行了研究，研究发现当公司被环保署列为重点监管对象的消息被资本市场感知时，资

本市场做出了消极的反应，这将消耗股东大量的财富。

Burke and Logsdon(1996)研究发现虽然在实证上缺乏一致的证据证明公司社会责任

行为和财务表现之间存在某种特定的关系，但是公司承担社会责任确实能增加公司价
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值。与直接计量社会责任和短期利润从而研究两者之间的关系不同，Burke和Logsdon

采用公司的社会责任行为将为企业带来战略性利益的思路进行研究。研究认为企业社会

责任应该包括在公司的整个战略中，以创造价值。当企业社会责任被包含在企业整体战

略中时，企业社会责任活动将同时为社会和公司利益服务，社会福利和公司利益并不是

相互矛盾的。

虽然一部分的研究表明公司在承担社会责任方面的努力得到了包括雇员

(BraII皿er，Millir培eon锄d脚n，2007；Ⅺein，2007)和顾客 (Dll，Bbatcacha巧a and

Sen，2007)的认可，但是股东则表现出比较弱的反应。由于股东为公司提供了资本，作

为公司的所有者，股东被认为是公司最为重要的利益相关者。如果投资者对公司的表现

不满意，他们可以出售公司的股票，或者当他们拥有足够数量的投票权，则可以通过积

极行使投票权改变公司的行为以满足他们对公司的要求。迄今为止，关于投资者对公司

社会责任行为的反应，学术界进行了广泛的研究，但研究结论未能达成共识。股东投资

于公司的最终目的是为了尽可能多的获得投资回报，因此，他们更为关心的是公司的获

利能力。资本市场对公司承担社会责任的行为未作出反应或作出消极反应的一个可能的

解释是公司在承担社会责任方面的改进将影响其获利能力。

BeCche仕i，Cichtti and HaSan(2007)的研究表明，在投资者理性且充分知情的假设下，

资本市场对公司承担社会责任信息的反应取决于其对股票基本价值的影响。由于公司履

行社会责任会使得企业成本增加，Beccheni等(2007)进一步研究发现企业社会责任理

念使得公司的经营目标发生了转变，从“股东利益最大化”向“满足利益相关者”转变。因

此，当公司披露在承担社会责任方面改进的信息时，在资本市场上会产生消极的反应。

Lopez．Garcia and Ro嘶guez(2007)研究发现在短期内，将重新分配的资产投资于承

担社会责任行为上会对公司的财务表现产生消极的影响。不过，上述研究者也发现，随

着研究期间的延长，公司承担社会责任的成本将被消化，其对公司盈利能力的消极影响

将逐渐消失。

目前，西方发达国家旨在评价企业社会责任的可持续发展指数日益增多，如多米尼

400社会指数(Dominj 400 Soc甜IIldex)、富时社会责任指数(FTsE4Good)和道琼斯

可持续发展指数(DJSI Wbdd)等，这些指数采用先进的筛选方法在可持续性和社会责

任领域寻找全球领先的企业，并将之称为“可持续领袖”。从投资者的角度看，公司进入

某个可持续发展指数都可以被合理的认为其为履行某种程度上的社会责任而投入了资

源，向资本市场传递了积极履行社会责任的信号。而那些未能列入指数的公司则被认为
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在履行社会责任方面未进行足够投入。学者们进行了大量研究，试图证明是否这些所谓

的“可持续领袖”在财务表现上更优于那些普通公司。高盛(GoIdm趾胁hs Glob甜

IIlvesnnent Research，2007)在其一项研究计划中，将可持续领袖公司的财务业绩和他们

的竞争对手进行了比较。然而，研究结果表明，可持续领袖公司并未在财务方面表现更

优秀。

M．ManiIl C眦眦and Dominjc Morm(2007)通过研究上市公司被选入或调出富时社

会责任指数的市场反应发现，当上市公司被选入指数时，资本市场做出了积极的反应，

而当公司被从指数中剔除时，资本市场则做出了消极的反应。但研究结果未能通过显著

性检验，作者认为公司在社会责任方面的表现所传递的信息未能给其带来有价值的财务

回报。

Josefin Kdsson锄d Yha Chal(amva(2007)研究发现，以上市公司进入或离开道琼斯

社会责任指数所产生的平均异常收益来计量企业社会责任行为，在短期内没有发现企业

承担社会责任能为企业价值带来显著的影响。

对西方发达国家相关研究文献进行回顾我们可以看出，首先，西方学者以发达资本

市场为背景对企业社会责任进行了广泛研究，但由于研究样本、研究方法等的不同，未

能得到学术界一致认可的研究成果；其次，用以评价企业社会责任的可持续发展指数日

益增多，并引起了西方研究学者的广泛关注，然而，我国资本市场对类似指数的反应如

何?目前进行此方面研究的学者还较少。因此，本文将借鉴西方学者研究成果，采用事

件研究法检验我国上市公司进入、被调入或调出上证社会责任指数的股价效应，并进一

步探讨公司规模对股价异常变动程度的影响，以期为规范我国社会责任信息披露提供有

益建议，并帮助管理者和投资者正确评估社会责任信息带来的异常收益。

2．1．2国内相关研究综述

与西方发达国家相比，我国关于企业社会责任的研究起步较晚，但近年来我国学者

以本国资本市场为背景对企业社会责任展开了积极的讨论研究。目前，国内学者对我国

企业社会责任的实证研究主要集中在披露现状研究和企业社会责任信息价值相关性两

方面上。

(1)企业社会责任披露现状研究回顾

阳秋林，黄珍文，曹钻(2002)选取了五家企业为样本，采用了访谈和问卷相结合的

方式，对其人力资源、职工保障措施、对社会的贡献、对社区的贡献等方面的社会责任

8



社会责任指教的股价舅U堑研究

信息披露情况进行了调查，调查结果表明，我国企业承担社会责任的水平不高；与财务

业绩差的企业相比，业绩好的企业承担更多的社会责任；国有企业和集体企业在承担社

会责任方面的表现优于私营企业。

黎精明(2004)选取了六个具有行业代表性的公司为案例，从披露形式和披露工具

两方面分析其社会责任信息的披露情况。分析结果表明，我国企业社会责任信息披露内

容不全面，在形式上倾向于采用非会计基础型披露；而在工具上主要借助年报和网站进

行披露。作者将我国社会责任信息披露现状总结为：“理论上急需，实务上空白”。

李正，向锐(2007)在回顾了前人关于企业社会责任的研究的基础上，对企业社会

责任的内涵和外延进行了重新界定。并选取上海证券交易所的642家上市公司为样本，

采用指数法计量样本公司2003年年度财务报告中社会责任信息的披露程度，其研究结

果表明，在我国自愿披露社会责任信息的背景下，样本公司对不同种类社会责任信息的

披露程度各有不同，对于公益捐赠、产品质量、员工福利等类型的信息披露程度较高，

而对社区、环境等问题的关注程度则较低。

(2)企业社会责任价值相关性研究回顾

我国的学者以本国的资本市场为背景对企业社会责任信息的价值相关性进行了积

极的研究，但学者们均未能在研究结论上达成一致共识。

一部分学者认为，我国企业社会责任信息不具有价值相关性，或虽具有价值相关性，

但相关性较弱。 ．

陈玉清，马丽丽(2005)以四个修正的社会贡献率指标计量上市公司披露的社会责

任信息，并检验了2003年上市公司年度财务报告披露社会责任信息与年报公布一个月内

的平均股价之间的相关关系。检验结果表明，从总体上看，上市公司披露的社会责任信

息与股价之间的相关关系不显著；而分行业上看，仅在公共事业中，四个指标表现出对

股价较强的解释能力。作者认为，现阶段我国上市公司社会责任信息价值相关性较弱的

原因主要在于“信息使用者对社会责任会计信息不关注，资本市场对此类信息的需求不

强”。

刘长翠，孔晓婷(2006)对2002年至2004年沪市171家上市公司的社会贡献率和主

营业务收入增长率、资产收益率、资产负债率进行了回归分析，分析结果表明样本公司

的社会责任信息和其财务业绩及经营理念之间的相关关系不显著。

宋献中，龚明晓(2007)以上海证券交易所上市交易的510家上市公司2004年年度
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财务报告为研究样本，采用内容分析法和信息质量特征概念框架对这些公司年度财务报

告中披露的社会责任信息的质量水平进行了研究。研究结果表明，样本公司年报中披露

的社会责任信息在相关性、可靠性、可比性及充分披露上均显示出较低的质量水平，从

总体上说，年报中披露的社会责任信息质量较低，决策价值较低。

邓德军，肖文娟(2011)以2008年深圳证券交易所公布社会责任报告的104家制造业

上市公司为研究样本，采用事件研究法检验了社会责任报告公布所引起的市场反应。研

究结果表明，与参照组公司相比，样本组公司的股票异常收益不存在显著差异，没有证

据表明上市公司社会责任报告公布引起了资本市场反应，投资者在决策过程中关注了企

业社会责任信息。

另一部分学者则认为，我国企业社会责任信息具有价值相关性。

李正(2006)采用内容分析法和TOBIN’S Q值分别计量上市公司年报中披露的企业

社会责任信息和公司价值。在控制了企业规模、资产负债比率、获利能力和行业等因素

后，以2003年上海证券交易所上市的52l家公司为样本，检验了企业社会责任信息与企

业价值之间的关系。研究结果表明，在短期内，无论是盈利能力强的企业还是盈利能力

弱的企业，社会责任与企业价值表现出负相关关系，即企业承担社会责任越多，其价值

越低。但是，作者也认为，根据社会资本理论和关键利益相关者理论，承担社会责任从

长期上看不会降低企业价值。

沈洪涛，金婷婷(2006)对1999年至2003年间，在上海证券交易所和深圳证券交

易所上市的石油、化学、塑胶、塑料业公司的年度财务报告中社会责任信息披露情况进

行了描述性统计分析。其分析结果表明，(1)在年度财务报告中披露社会责任信息的样

本公司与未披露样本公司相比，具有更大的规模和更强的盈利能力；(2)上海证券交易

所上市公司年度财务报告中社会责任信息的披露程度明显高于深证证券交易所上市公

司；(3)以《上市公司治理准则》的出台为分界点，准则出台后，上市公司对企业社会

责任信息的披露逐渐增多，但在质量上未见明显改善。

沈洪涛，杨熠(2008)选取1999年至2004年沪深两市石油塑料行业上市公司为样本，

对衡量企业社会责任信息披露的社会责任信息指数和个股市场收益率进行了回归分析

发现，两者之间存在显著正相关关系，即是说，企业披露的社会责任信息越多，其个股

市场收益率越高，从而证明了企业社会责任信息具有较强的价值相关性。同时，作者在

研究中还发现，以2002年《上市公司治理准则》的颁布为分界点，我国企业社会责任信

息的价值相关性显著程度逐年增强，这表明，企业社会责任信息在投资者决策过程中所
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发挥的作用日益重要。

通过对国内相关研究文献的回顾，我们发现：(1)在对企业社会责任信息价值相关

性进行研究时，大部分学者采用了回归分析法。因此，对因变量和自变量选择的准确性

变得相当重要。但遗憾的是国内学者在因变量和自变量的计量上未能达成一致。在企业

社会责任的计量上，有的学者采用的社会贡献率计量，如陈玉清，马丽丽(2005)、刘

长翠，孔晓婷(2006)等，而有的学者则选择了内容分析法以计量企业社会责任信息，

如宋献中，龚明晓(2007)；而在财务业绩的计量上学者们也存在分歧，有的采用了

TOBN’S Q计量企业财务表现，如李正(2006)，有的则选取了市场收益率以计量，如

沈洪涛，杨熠(2008)。因变量和自变量的选择口径不一可能是造成研究界未能就企业社

会责任信息价值相关性研究达成一致共识的重要原因之一。为避免因变量和自变量的选

择准确性问题，本文将采用事件研究法对企业的社会责任信息的价值相关性进行进一步

研究； (2)前人研究的社会责任信息主要来源于企业的年度财务报告中的分散披露，

也有少部分学者关注了企业社会责任报告的信息含量。本文认为，上证社会责任指数样

本公司的调整同样也向资本市场传递了企业社会责任信息，亦即，当一个上市公司被选

入责任指数是向资本市场传递了其积极承担社会责任的信息；而当社会责任指数调整

时，一个上市公司被调出样本则说明其在特点时期内在社会责任方面的表现欠佳。因此，

本文选取上证社会责任指数样本公司变动为事件，研究该事件向资本市场传递的社会责

任信息所具有的信息含量，亦即，上市公司被选入或者剔除社会责任指数样本是否对投

资者决策产生了影响。

2．3．1小结

本部分在对国内外关于社会责任的研究进行回顾后发现： (1)国内外学者关于社

会责任信息价值相关性的研究均未取得一致的实证证据，一部分学者认为社会责任信息

具有价值相关性，而另一部分学者则认为社会责任信息没有价值相关性或价值相关性较

弱； (2)发达国家的学者已经开始关注各式社会责任可持续指数对资本市场产生的影

响； (3)我国学者对社会责任的研究多采用回归分析法，也有少部分学者采用了事件

研究法，而社会责任信息则主要来源于上市公司年报或社会责任报告。国外学者对社会

责任的研究无论是方法上，还是信息来源上都呈现出多元化的趋势。
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2．2社会责任指数股价效应相关理论综述

2．2．1有效市场理论

为了寻找价格变化的周期规律，Kendall(1953)对美国纽约、芝加哥商品交易所交易

的棉花、小麦的价格和19种英国工业价格指数进行了研究。其研究结果表明价格的变化

并不存在一个周期变化的规律，而更像是上周的价格加上一个随机的数而得到下一周的

价格，表现出极强的随机性。Ken锄1进一步研究发现，美国股票价格的时间序列也表现

出强烈的随机性，从而其得出结论，在竞争激烈的市场上股票价格呈现一种“随机游走”

(Random wpalk)状态，也就是说股票价格变化不存在周期可循的规律。即使假设随机游

走是无效的，股票价格变动遵循一个可预测的周期规律，为了适应投资者对未来的预期，

股票价格会进行自我调整，从而导致价格周期规律遭到破坏。

F锄“1965)在对股票价格进行了深入系统的研究后，在股票价格随机游走理论的基

础上提出了有效市场理论的概念。有效市场理论认为，在一个资本市场上的证券价格能

够反映所有可获得的、可利用的信息，且反映了所有投资者关于公司未来价值的预期时，

这个资本市场上的每一种证券价格都等于其投资价值，这个资本市场是均衡且有效的。

F咖a等学者1969年对股票分割的市场反应进行了研究，研究结果进一步证明了市场的有

效性。
’

有效市场按其效率程度的不同可以分为弱式有效市场、半强式有效市场和强式有效

市场三类(F锄钆1970)。当股票价格仅仅只反映了价格历史信息时，称为弱式有效市场。

在弱式有效市场上，投资者无法通过对股票价格历史数据的分析来获得超额利润。半强

式有效市场被认为是其价格不仅反映了历史信息，同时还反应了公开信息的市场。在这

样的市场上，投资者无法通过分析一家公司的历史价格数据和财务报告等公开信息来获

得超额收益，因为这些信息已经包含在股票价格中。然而，在半强式有效市场上，内部

知情人却可以通过其所掌握的内部信息牟取超额利润。第三种市场被称为强式有效市

场。在强式有效市场上，股票价格反映了包括历史、公开和私人信息在内的所有可获得、

可利用的信息。从而使得在这样的市场条件下，包括掌握内部信息的内部知情人在内的

任何人都无法获得超额利润。

市场有效理论已经得到了学术界的普遍认可，但是强式有效市场作为一种完美的资

本市场形态未被研究证实其存在于任何一个国家的资本市场上。在美国一些学者的市场
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有效性实证研究中，内部知情人能够凭借内部信息赚取超额利润。因此，在研究中通常

假设发达国家的资本市场已趋于半强式有效。那么，我国的资本市场是否是有效的呢?

国内许多学者对我国资本市场有效性问题展开大量的研究。虽然关于我国资本市场已达

到半强式有效的观点未得到统一的认可，但国内学者普遍认为我国资本市场已呈现出弱

式有效的形态。因此，根据有效市场理论，在有效市场上，所有与公司未来盈利能力相

关的信息将立即反映在公司当前的股票价格上，我们便可以合理的假设一个能影响公司

未来盈利能力的社会责任信息能立即反映在公司的股票价格上。即，上市公司进入或离

开社会责任指数样本向市场传递了其社会责任履行情况的信息，本文认为这种信息能通

过影响公司的整体声誉或形象等对公司未来盈利能力产生影响，所以，上市公司进入或

离开社会责任指数会引起资本市场的反应，带来股价效应。

2．2．2信号传递理论

信号传递理论在七十年代引起了学术界的广泛关注。乔治·阿科洛夫在1970年发表了

论文《柠檬市场：质量不确定性与市场机制》。阿科洛夫在论文中阐述了二手车上场上

交易双方的信息不对称问题，虽然买方知道交易商品的质量分布，但是具体每辆车的性

能买方却并不清楚。与买方相比，卖方则掌握了每辆二手车性能的确切情况。商品交易

市场上的这种信息不对称最终将会导致劣质商品驱除优质商品的结果，亦即信息不对称

导致了逆向选择行为。

Spence(1973)在阿科洛夫研究的基础之上进行了更进一步的实证研究。Spence通

过研究就业市场找到了解决逆向选择问题的办法，并解释和定义了信号传递理论的概

念。他认为雇用一个新劳动力就相当于投资者在不确定的环境下进行投资。因为，用人

单位在雇用员工时并不十分确定劳动力的工作能力，处于信息的劣势方。而劳动力对自

身拥有的工作能力却十分清晰，处于信息优势方。此时，处于信息优势地位劳动力就会

采取各种行为向用人单位传递信号，以展示自身的工作能力，而用人单位也会收集并利

用这些信号以对劳动力进行甄别，防止逆向选择问题的出现。研究还发现，劳动力受教

育的年限可以作为评估其工作能力水平的信号之一。

信号传递理论是与有效市场理论密切相关的理论，信号传递理论源于市场的信息不

对称。一般来说，市场信息不对称是指在市场中，一组参与者具有比其他群体更优越更

及时的信息。而信号传递理论则是指处于信息劣势的一方通过观察信息优势的一方所传

递的信号以帮助其在不确定的环境下做出决策。在资本市场上，信息不对称表现为企业
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的经营者与投资者或股东相比，更了解公司的前景、风险和价值，处于信息优势地位。

而处于信息劣势的投资者只能通过估计优劣企业的分布概率来选择企业进行投资。资本

市场上的信息不对称使得投资者不能准确的区分高品质的企业与低品质的企业，因此，

投资者不愿意以证券内在价值进行交易，而是以平均价格进行交易。在这种情况下，投

资者购入劣质证券所产生的损失可能被以平均价格购入优质证券带来的收益而抵消，但

是却导致在资本市场上发行高品质证券无法获利的局面，最终导致劣质证券留在市场上

而高品质证券退出市场的逆向选择问题。资本市场表现出低效率，资源得不到最优配置。

而且在信息不对称的资本市场上，由于投资者和信贷者缺乏信息，使得其投资不确定性

增大，他们会要求更高的投资报酬率以弥补其承担的高风险。这将使得企业的融资难度

增加的同时资本成本也大大提高。然而，解决逆向选择最好的办法就是消除信息不对称。

为达到更好的交易结果，处于信息优势的一方应采取各种行动，以信号的方式向缺乏信

息的一方传递信息。

根据信号传递理论，上证社会责任指数实际上是向投资者传递了企业在承担社会责

任方面表现的信息。当一个上市公司因为在承担社会责任上的积极表现而进入责任指数

样本时，相当于向市场传递了好消息，这将使它与那些坏消息公司区分开来，市场应对

这一事件作出积极的反应，进入责任指数样本应使该公司的股票价格上升。而一个公司

由于在承担社会责任方面表现欠佳而被剔除出样本时，则相当于向市场传递了坏消息，

市场应对剔除事件做出消极的反应，其股票价格将下降。
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第三章社会责任指数股价效应的研究设计

3．1上证社会责任指数简介

为了促进和鼓励上市公司积极承担社会责任，促进社会责任方面投资的发展，同时，

也为了丰富投资者的投资标的指数，上海证券交易所决定选取上证公司治理板块中在承

担社会责任方面表现良好的上市公司作为样本公司编制并推出上证社会责任指数(SsE

Social RespoIlSibili锣iIldex)，简称责任指数(Responsibilit)r index)。

上证社会责任指数的样本空间由上证公司治理板块中自愿披露社会责任报告的A股

公司构成。但最近一年内有明显违反社会责任事件的公司将不被列入样本空间。确定样

本时，首先剔除ST、奉ST公司股票及在上一年度中日均成交金额在沪市A股市场上排名

后20％的公司股票。然后，根据上海证券交易所2008年5月发布的《关于加强上市公司

社会责任承担工作的通知》中对上市公司每股社会贡献值的定义，计算样本空间中剩余

上市公司股票的每股社会贡献值，并据其计算结果进行排名，最终选取排名前100位的

上市公司股票构成上证社会责任指数的样本股。上证社会责任指数的基日为2009年6月

30日，以1000点为基点。

上证社会责任指数实行定期调整与临时调整相结合的制度。上海证券交易所定期于

每年的五月到六月对上证社会责任指数样本股进行重新评选，评选结果由中证指数有限

公司于每年七月初公布并对社会责任指数进行调整。原则上每次调整样本数不超过样本

总数的10％。在对上证社会责任指数样本股进行定期调整的同时，上海证券交易所也对

样本股进行临时调整，以保证责任指数中的样本公司均为在承担社会责任方面的“领导

者”，从而保证进入上证社会责任指数样本成为对公司在社会责任方面做出卓著贡献的

认证。当上证社会责任指数样本股不再符合上证公司治理板块申报条件而临时被从上证

公司治理板块中剔除；或在上证社会责任指数运行期间样本股发生明显违背社会责任的

特殊事件时，上海证券交易所将对样本股进行临时调整。因上证社会责任指数进行临时

调整而剔除了样本的，在下一次定期调整前，上证社会责任指数将不再考虑加入新股票

以替代临时调整时被剔除的样本股。

上海证券交易所和中正指数有限公司已于2009年8月5日正式公布了首次进入上证
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社会责任指数样本股的100家公司。并于2010年6月8日对上证社会责任指数样本股进行

了第一次重新评选，根据重新评选结果于2010年7月1日调整了指数样本股。在此次定期

调整中共有10家上市公司被剔除样本股，与此同时，有10家新上市公司被选入指数以替

代被剔除的样本股。

3．2研究前提及假设的提出

3．2．1研究前提

有效市场理论认为，有效市场能反映所有可获得、可利用的信息。信息在资本市场

上的披露，将通过影响投资者对公司未来盈利能力及风险水平的预期来对公司股价产生

影响。F锄a(1970)根据有效市场所表现的效率不同，将有效市场分为弱式有效市场、

半强式有效市场和强式有效市场三类。虽然，强式有效市场未被实证证明存在于任何一

个国家的资本市场上，但是在国外的研究中普遍认为发达国家的资本市场已趋于半强式

有效市场，并且这些国家的学者在对本国资本市场进行研究时，通常将市场假设为半强

式有效市场(Brealey等，2006)。

我国资本市场虽起步较晚，但近几年在科学发展观的指引下表现出积极蓬勃的发展

势头。我国学者也对本国资本市场的有效性展开了激烈的讨论。虽然关于我国资本市场

已趋于半强式有效的观点未得到统一的实证证据的支持，但国内很多学者的研究成果表

明我国资本市场已呈现出弱式有效的形态。如宋颂兴，金伟根(1995)以1992年为临界

点将研究区间分为两个阶段检验了沪市股价的随机游走特性和正态分布规律，研究结果

表明1992年后的沪市表现出弱式有效市场的特征。胡畏，范振龙(2000)采用单位根和

方差比的方法检验了1995年2月17日至1999年11月19日上海股票市场的指数和股票价格

后发现，除部分小公司股票价格行为不服从单位根过程外，指数和大多数公司股票价格

的行为均服从随机游走过程并呈现出一定程度弱式有效市场的特征。周四军(2003)对

沪深两市的股指进行了游程检验、．灵敏性检验和序列相关性检验，实证检验结果表明我

国资本市场已经具备弱式有效性。因此，本文研究前提为：假设我国资本市场具有弱式

有效性，能对社会责任信息作出相应的市场反应。
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3．2．2研究假设的提出

(1)选入、调入或调出责任指数样本股的股价效应

前人关于社会责任信息价值相关性的研究存在着两种不同的观点。一种观点认为社

会责任信息具有价值相关性，能为企业带来超额收益。有效市场假说认为，在有效市场

上股票价格能反映一切可获得、可利用的信息，并且能反映投资者对一个公司未来经营

情况的预期。信号传递理论认为，处于信息优势一方的公司内部管理人员可以通过向处

于信息弱势一方的投资者传递信号，来改变投资者对公司未来现金流的预期，进而影响

资本市场上公司股票的价格，最终影响公司的价值。本文认为，上市公司被选入或调入

上证社会责任指数样本股向市场传递了公司在生产经营活动中积极承担社会责任、在社

会责任方面表现良好的信息。积极承担社会责任能树立企业良好社会形象从而增强企业

未来的盈利能力。同时，公司积极的承担社会责任也可能会为企业带来生产能力的提高

和经营成本的降低，例如公司积极承担环保责任而采用先进环保设备，能在提高了生产

能力的同时减少了因为污染而带来的监管成本，从而提高企业的盈利能力。这些在资本

市场上将会表现为股价的上升。

而当上市公司被剔除出上证社会责任指数时，将被市场认为其在承担社会责任上表

现消极，相当于向资本市场传递了坏消息。这些坏消息被投资者获取并消化后，将会影

响投资者对这些公司未来盈利能力的预期，从而导致其股票价格的下降。

综上所述，本文提出研究假设H1、H2和H3：

H1：上市公司被选入上证社会责任指数样本股时，股票市场会产生正的异常收益率；

I王2：上市公司被调入上证社会责任指数样本股时，股票市场会产生正的异常收益

率；

H3：上市公司被调出上证社会责任指数样本股时，股票市场会产生负的异常收益

率；

关于前人研究中的另一个观点——社会责任信息不具有价值相关性或虽具有价值

相关性，但价值相关性较弱。即企业承担社会责任只是迫于公众压力，并不会增强企业

未来的盈利能力。积极承担社会责任有时甚至会增加企业成本，导致企业盈利能力的下

降。

因此，本文提出假设H4：

H4：上市公司被选入、调入或调出上证社会责任指数样本股不会产生异常收益率。
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(2)公司规模对股票异常收益的影响

由于对样本充足率的考虑，本文只检验了公司规模对上市公司被选入责任指数样本

股产生的异常收益的影响。社会责任信息对公司价值的贡献受到很多因素的影响，而公

司规模是影响其贡献程度的重要因素之一。

一般认为，从投资者到监管部门对于大公司的关注往往更多，与小公司相比，大公

司面临着更大的监管成本。在社会责任信息披露上亦是如此。在上证社会责任指数样本

股公告之前，一些大公司被选入样本股的信息可能己被部分投资者所知。该部分投资者

将利用所获取的信息提前做出决策，使得股票市场提前做出反应，提前释放了部分信息

含量，而当样本股正式公布时，大公司的股价则表现出较弱的反应。而小公司由于受到

的关注较少，其入选责任指数样本股的信息可能只有在公告正式发布后才被市场所获

知，因此，对于小公司而言，在公告日其股价反应较为强烈。亦即是说，小公司被选入

责任指数样本股所产生的异常收益大于大公司。因此本文假设：

H5：被选入责任指数产生的异常收益率与公司规模呈负相关关系。

3．3研究事件及时间窗的确定

3．3．1研究事件

本文研究的事件为上海证券交易所2009年8月5日首次公布上证社会责任指数样本

股公司，及20lO年6月8日对样本股公司进行首次定期调整。本文将采用事件研究法检验

上证社会责任指数样本股首次公布和首次定期调整前后公司股票价格(或公司价值)的

反应。在下文的研究中本文将上海证券交易所首次公布上证社会责任指数样本股公司简

称为进入事件，而首次进行定期调整时调入或调出样本股分别简称为调入事件或调出事

件。同时本文将所研究事件统称为社会责任指数事件。

3．3．2研究时间窗的确定

(1)事件窗口的选择

本文主要研究上海证券交易所首次公布上证社会责任样本股及首次对样本股进行

定期调整的市场反应。事件窗长度的准确选择在事件研究法中是一个十分重要的问题，

过窄的事件窗可能导致由于时滞的存在而未将市场对事件的反应包括在事件窗之内；而
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过宽的事件窗则又会导致事件窗内信息噪音太多。因此，本文在考虑了信号传递的时滞

及保证样本量充足的基础上对事件窗口进行了选择。对于首次公布样本股事件，本文选

取2009年8月5同正式发布样本股公告当日为公告日(第0日)，选取事件日前后两日(．2，

2)作为事件窗进行考察；对于首次定期调整样本股事件，本文选取2010年6月8日发布

调整公告当日为公告日(第。日)，并选取前后5日(．5， 5)为事件窗进行研究。

(2)估计窗口的选择

CaIIlpbell等(1997)研究发现，对于事件窗长度为(．30， 30)或之内的事件进行研

究，估计窗的长度选择为120日或120日以上是适合的。因此，本文选取事件窗Ij{『150个

交易日作为估计窗的长度，以估算期望回报率模型。

3．4研究样本的选择及数据的来源

3．4．1研究样本的选择

2009年8月5日，上海证券交易所正式公告进入上证社会责任指数100家样本股公司。

2010年6月18日，上海证券交易所对上证社会责任指数样本公司进行首次定期调整，调

出10家样本股公司同时调入lO家新样本股公司，共计120个观察对象。为了排除其他信

息对样本公司股票价格的干扰，本文剔除了在事件窗内发布公司财务公告的观察对象。

同时，剔除了不能收集到完整数据的观察对象，最终获得79个观察对象，其中，用于观

察首次进入责任指数事件影响的为66个观察对象(见表3．1)；用于观察调出事件影响的

有7个观察值(见表3．2)；用于观察调入事件影响的有6个观察值(见表3．3)。

3．4。2研究数据的来源

本文进行实证检验所需要的数据主要有上证社会责任指数样本股名单，上市公司公

告及样本公司市场数据、财务数据等。其中上证社会责任指数样本股名单主要来源于上

海证券交易所公告；上市公司公告来源于巨潮信息网；样本公司市场数据、财务数据则

主要来源于北京聚源锐思数据科技有限公司的锐思数据库和深圳市国泰安信息技术有

限公司的国泰安数据库。

本文主要采用MicrosoR EXceI 2003和SPSS 11．5 for vvindowS统计分析软件对研究数

据进行处理。其中，Microson EXcel 2003主要用于估算样本公司股票的异常收益率；而
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SPSS 11．5 for诵ndows统计分析软件主要用于进行数据的T检验及对研究数据进行回归

分析以检验公司规模对进入事件产生的累计异常收益率的影响程度。

表3．1首次进入上证社会责任指数样本公司

股票 股票 股票 股票

代码
简称 简称 简称 简称

代码 代码 代码
600000 浦发银行 600153 建发股份 600456 宝钛股份 600690 青岛海尔
600016 民生银行 600166 福田汽车 600495 晋西车轴 600717 天津港

600019 宝钢股份 600188 兖州煤业 600496 精工钢构 600718 东软集团

600022 济南钢铁 600195 中牧股份 600497 驰宏锌锗 600750 江中药业

600031 三一重工 600196 复犀厌药 600500 中化国际 600755 厦门国贸

600033 福建高速 600219 南山铝业 600511 国药股份 600761 安徽合力

600036 招商银行 600246 万通地产 600528 中铁二局 600835 上海机电

600050 中国联通 600261 阳光照明 600531 豫光金铅 600962 国投中鲁
600056 中国医药 600267 海正药业 600535 天士力 600970 中材国际

600058 五矿发展 600269 赣粤高速 600549 厦门钨业 601088 中国神华
600060 海信电器 60027l 航天信息 600550 天威保变 601328 交通银行

600062 双鹤药业 600303 曙光股份 600557 康缘药业 601699 潞安环能
600068 葛洲坝 600325 华发股份 600580 卧龙电气 601857 中国石油

600100 同方股份 600332 广州药业 600596 新安股份 601898 中煤能源

600111 包钢稀土 600337 美克股份 60061l 大众交通 601919 中国远洋
600118 中国卫星 600362 江西铜业 600616 金枫酒业

600123 兰花科创 600439 瑞贝卡 600685 广船国际

表3．2定期调整调出样本公司 表3．3定期调整调入样本公司

股票代码 简称

600019 宝钢股份

600022 济南钢铁

600270 外运发展

600389 江山股份

600432 吉恩镍业

600456 宝钛股份

600962 国投中鲁
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股票代码 简称
600048 保利地产

600469 风神股份

600508 上海能源

600525 长远集团

60056l 江西长运

600993 马应龙
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3．5研究方法

3．5．1事件研究法

事件研究法通常用于检验在特定的市场条件下，市场、投资者等对特定事件的反应。

通常来说，当有效市场感知到特定公司的信息时，市场倾向于做出相应的反应，这种反

应将表现在特定公司的股价上。当市场感知到的是关于特定公司的好的信息时，股价通

常会上升；而当市场感知到坏消息时，股价通常会下降。然而，这种市场的反应通常持

续的时间较短，所以，事件研究法常用于检验特定事件对公司股价(或公司价值)短期

内的影响。在运用事件研究法对特定事件的市场反应进行研究时，关键是对期望收益率

和异常收益率的计算确定。

(1)期望收益率的确定

Brelmer(1979)通过研究发现，在采用事件研究法对特定事件的市场反应进行研究

时，在估算期望收益率上，较为简单的市场模型能达到与其他复杂的模型同样好的估算

效果。因此，本文将采用市场模型对期望收益率进行估算。市场模型的公式为：

Rf’12口f+屈×R，，+岔j。l (1)

E(Rf』)2口f+屈×R。， (2)

其中R，，表示第i种公司股票第t日的实际收益率，其数值由【第i种公司股票第t日的收

盘价．第i种公司股票第(t．1)日的收盘价】／第i种公司股票第(t．1)日的收盘价计算得到；

R。。代表第t同的市场报酬率，其数值由【第t日市场收盘指数一第(t-1)日市场收盘指数】／第

(t_1)日市场收盘指数计算得到；E(R，，)代表的是第i种公司股票第t日的期望收益率；％

和屈分别表示的是进行回归后所得到的第i种公司股票的截距和斜率；s“为残差项。本

文在计算个股实际收益率时采用的是个股每日收盘价进行计算，而市场报酬率是选取了

上证综指(000001)收盘指数进行计算得到。

79个观察样本共得到79个回归方程，将事件窗前150个交易日的市场数据代入方程

(1)估算得到每种股票的口，和屈，再将估算出的％和屈代入方程(2)，便可以计算出

事件窗(．2， 2)、(-5， 5)内每支公司股票的期望收益率E承，，)。
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(2)异常收益率的计算确定及分析

实际收益率与期望收益率之间的差额即为异常收益率(abnom谢咖)，用AR；，表
示第i支股票第t天的异常收益率。计算公式为：

AR印2Rj，f—E限，，) (3)

按照以上步骤，我们便可以计算得到事件窗内每支公司股票的日异常收益率。为了

进一步分析社会责任指数事件对市场的影响，还需要计算平均异常收益率丸～R(aVerage

abno衄aJ retu|m)和累计平均异常收益率C凡～R(cumulalive average abno肌al retulm)。平均

异常收益率和累计平均异常收益率的计算公式为：

AARr2亩∑AR印 “)

t=t—

cAAR(tI，t2)=∑州局 (5)

f-tl

通过检验事件窗内的平均异常收益率(AAR)和累计平均异常收益率(CAAR)，

我们可以对社会责任事件产生的市场反应进行研究，从而，验证我们的假设H1、H2、

H3和H4。AAR的数值代表的是事件窗内每天的平均异常收益率，平均异常收益率

(AAR)通过了显著性检验，则说明社会责任指数事件对公司股价的影响是显著的，亦

即是说社会责任事件引起了市场显著的反应；如果平均异常收益率(AAR)未能通过显

著性检验，我们则需要对累计平均异常收益率(CAAR)进行进一步的检验。平均异常

收益率(AAR)未能通过显著性检验的原因可能是在公告日之前，社会责任指数事件的

信息已经泄漏，导致社会责任事件的影响不能集中体现在事件窗内的股价上，而是逐步

的反应在股价上，因此，累计平均异常收益率(CAAR)可能是显著的。累计平均异常

收益率(cAAR)通过了显著性检验同样也能说明社会责任指数事件对公司股票产生了

影响。

另外，从时间分布来看，如果在公告日之前的事件窗内，平均异常收益率(AAR)

或累计平均异常收益率(CAAR)表现出较强的显著性，可能从一定程度上说明社会责

任指数事件信息在公告日前发生了泄漏；平均异常收益率(凡馒)或累计平均异常收益

率(C丸恹)如果是在公告日后的事件窗内表现出较强的显著性，则可能说明社会责任

指数事件与市场对其做出反应之间存在一定的时滞。
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3．5．2公司规模对社会责任指数股价效应的影响

在检验了社会责任事件对市场产生的影响后，本文将采用回归模型进一步探究公司

规模对社会责任事件产生的异常收益率的影响。由于，调入事件和调出事件未能提供充

足的样本量，本文仅检验了公司规模因素对进入事件产生的累计异常收益率的影响。

本文将累计异常收益率作为被解释变量，将公司规模作为解释变量建立单变量回归

模型，从而检验公司规模因素对进入事件产生的累计异常收益率的影响。研究建立如下

单变量回归模型：

C心=a+p×LNSIZEi+￡i (6)

其中，(1)C心表示第i种股票事件窗(．2，2)内的累计异常收益率。由于可能存
在进入事件信息的泄露，或者市场对进入事件做出反应存在一定的时滞性，进入事件对

公司股票价格的影响可能不是集中的体现在公告日当日，而是分散的反映在事件窗(-2，

2)内的股价上，因此本文选取了进入事件窗内的累计异常收益率作为被解释变量，以

观察公司规模对进入事件产生的异常收益率的影响。(2)LNSIZEi表示第i种股票的公司

规模。本文将选用样本公司每日市场价值的对数来衡量公司规模。因为，CA鼬表示的

是进入事件窗内的累计异常收益率，所以，为与被解释变量相匹配，LNSIZE不能使用

某一日样本公司市场价值的对数来表示。本文使用进入事件窗内(2009年8月3日．2009

年8月7日)样本公司的平均日市场价值的对数来衡量样本公司的规模大小。(3)Q表示

回归截距， D表示回归斜率。(4)￡i表示回归残差项。

如果模型(6)回归结果显示LNSIZE系数为负，且通过显著性检验，本文假设H5

得到检验，即公司规模与进入事件产生的异常收益率呈负相关关系，公司规模越小，进

入事件对其股票价格影响越大。
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第四章社会责任指数股价效应的实证结果分析

4．1样本公司的描述性统计

本部分将对研究样本的行业分布情况进行描述性统计分析。首次进入上证社会责任

指数样本股的上市公司为100家，2010年6月18同在进行首次定期调整中，调出10家样本

股公司的同时调入了10家新样本股公司，总共可得到120家观察对象。在剔除了事件窗

内发布公司财务公告和不能收集到完整信息的观察对象后，进入本文研究样本的观察对

象为79个，其中，进入事件观察对象66个，调入事件观察对象6个，调出事件观察对象7

个。

表4．1列示了研究样本79个观察对象的行业分布情况。从表中我们可以看到79个观

察对象包括了证监会《中国上市公司分类指引》分类标准12个行业中的10个行业，研究

样本中没有包括农林牧渔业和电力、煤气及水的生产供应业。

从行业分布数量来看，无论是在可全部观察样本中还是首次进入事件样本中，制造

业上市公司的数量都居于首位。在全部可观察样本中有44家制造业上市公司，占全部

研究观察对象的55．70％。而在首次进入事件的研究样本中，制造业上市公司也达到了

35家，占全部研究样本53．03％。由此可见，制造业企业在承担社会责任上作出了积极

的贡献。

另外，除了制造业公司在样本中的数量比较突出外，其他行业在观察样本中所占比

重相差不大。由全部可观察样本和首次进入事件样本的行业分布我们可以看出，在上证

社会责任指数中行业的分布并不是均衡的，其表现为，其中制造业上市公司占据超过半

数以上的份额。且制造业上市公司的数量与其他行业进入指数的上市公司的数量相差悬

殊。
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表4．1观察对象按行业分类

首次
证监会门类行业名称 证监会门类行业代码 数量 调入 调出

进入

采掘业 B 8 7 1

制造业 C 44 35 3 6

建筑业 E 1 l

交通运输、仓储业 F 6 4 1 1

信息技术业 G 4 4

批发和零售贸易 H 6 6

金融、保险业 I 4 4

房地产业 J 3 2 1

社会服务业 K l 1

综合类 M 2 2

合计 79 66 6 7

由前文可知，制造业上市公司在上证社会责任指数中占据了重要的地位，我们将进

一步讨论制造业中的次类行业分布情况(见表4．2)。由表4．2我们可以看出上证社会责任

指数中包括了八个制造业次类行业。其中，数量在首次进入事件中占据前三名的次类行

业分别是机械、设备、仪表，金属、：{}金属和医药、生物制品三个次类行业。进一步分

析可知，在进行了首次上证社会责任指数定期调整后金属、非金属次类行业的数量明显

下降，在定期调整中调出了四家，而未有新公司样本股调入。而机械、设备、仪表和医

药、生物制品次类行业均分别调入一家新公司样本股，且未有原公司样本股被调出。由

此可知，在上证社会责任指数运行第一年中，制造业中机械、设备、仪表和医药、生物

制品次类行业的上市公司表现出更为积极承担社会责任的趋势，而金属、非金属次类行

业则在承担社会责任方面的表现欠佳。

从向来被列为重污染行业重点监管的石油、化学、塑胶、塑料次类行业看，只有一

家上市公司进入了上证社会责任指数样本股。在首次定期调整中有一家新公司调入替换

了被调出的一家原样本公司。即是说，经过上证社会责任指数一年的运行后，石油、化

学、塑胶、塑料次类行业仍在社会责任指数中保持了一家上市公司，表明了在定期调整

考察期间，石油、化学、塑胶、塑料次类行业在承担社会责任方面的表现相对稳定。本

文认为，作为高污染、高能耗的行业，石油、化学、塑胶、塑料次类行业应该承担更多

环保、社区等方面的社会责任。然而，只有一家石油、化学、塑胶、塑料次类行业的上

市公司进入了上证社会责任指数，说明了此类行业的上市公司承担社会责任的意识还相
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对淡薄。本文认为应强化石油、化学、塑胶、塑料次类行业承担社会责任的意识，加强

监管，使其积极承担相应的社会责任。

表4-2制造业观察对象分布

证监会门类 证监会门类 证监会次类 证监会次类行业 数 首次 调 调
行业代码 行业名称 行业代码 名称 量 进入 入 出

制造业 C C0 食品、饮料 2 l 1

C2 木材、家具 1 1

石油、化学、塑
C4 3 1 l 1

胶、塑料

C5 电子 1 1

C6 金属、非金属 13 9 4

机械、设备、仪
C7 14 13 l

表

C8 医药、牛物制品 9 8 1

C9 其他 1 1

合计 44 35 3 6

4．2社会责任指数股价效应实证结果分析

本文将采用事件研究法检验社会责任事件对样本公司股票价格的影响。为使研究结

论更具科学性，本文将社会责任事件按照性质的不同分为三类：进入事件、调入事件和

调出事件，并分别对这三类事件引起的市场反应进行检验，以期证明上证社会责任所传

递的社会责任信息是具有信息含量的。在分别检验了三类事件的市场反应后，本文还进

一步采用了回归模型检验进入事件所引起的股价异常收益率与样本公司规模之间的关

系，为公司规模在社会责任指数事件股价效应中的影响找到经验证据。本部分将对本文

研究实证结果进行讨论。

4．2．1进入事件股价效应实证结果

进入事件的股价效应是指上海证券交易所公布上证社会责任指数样本股公司所引

起的样本公司股价变动的效应。本文认为，进入上证社会责任指数相当于对样本公司在

承担社会责任方面表现的认可，向市场传递了企业积极承担社会责任的信息，在有效市

场上社会责任信息的披露将会引起市场对之做出积极的反应，从而引起股价向上的波

动。
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本部分将对进入事件为样本公司带来的异常收益率进行检验分析。

(1)平均异常收益率(AAR)检验实证结果

平均异常收益率体现了进入事件对样本公司I二i股票价格的平均影响。图4．1反应了

进入事件窗内平均异常收益率(AAR)的趋势。我们可以看到在公告同前两同甲均异常

收益率均表现为上升的趋势。但在公告f]前‘天(t=一1)时，半均异常收益率上升幅度

趋缓。公告H的jF均异常收益率达到了事件窗内的最高值。公告日后～天(t=1)平均

异常收益率发生的大幅下降，达到了事件窗内的最低谷。而在t=2时，平均异常收益率

大幅回升，但未达到公告日前水平。虽然在事件窗内平均异常收益率表现为上下波动的

趋势，但是平均异常收益率均为IF值，说明进入事件为样本公司带来了讵的平均异常收

益率。

图4—1进入事件窗内平均异常收益率(AAR)趋势图

O．009

O．008

0．007

O．006

O．005

0．004

0．003

0．002

0．001

0

事件窗内从R趋势图

一2 0 1 2

为使研究更为严谨，我们进一步埘平均异常收益率进行了T枪验，检验结果见表4—3。

从表中我们可以看出，平均异常收益率从t=一2时，I：始上升，直到公告H达到了事件窗内

的最高值0．85％，而在公告R后的第一日(t=1)发生巨幅。卜降，公告闩后第二日再度上

升。其中，公告日(t=0)，公告同前笫二日(t=一2)和公告H后第二n忙2)的平均异常

收益率通过了5％水平上的T检验(T值分别为2．695、2．014和2．150)。公告H前第一n

(t=．1)的平均异常收益率在10％水平上显著(T值=1．930)。而公告闩后第一日(t=1)

的平均异常收益率未通过显著性检验。检验结果说明，进入事件对公告同(t=0)，公告日

前第二n(t：一2)，公告日后第二几(t=2)的股票价格产生了较强影响，为样本公司带来
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了正的异常收益率。而进入事件对公告日前第一日的股价影响则较为微弱，且事件未对

公告日后第一日的股票价格产生影响。为了进一步获得实证证据以证实假设H1，即，上

市公司被选入上证社会责任指数样本股时，股票市场会产生正的异常收益率，本文还需

要对进入事件给样本公司带来的累计平均异常收益率进行检验。

表4．3进入事件平均异常收益率(—虬气R)及其检验结果

平均异常收益率 P值
日期 T值

(AAR) (双边检验)

．2 0．007244幸· 2．014 0．048

-1 0．00834} 1．930 0．058

0 0．008472·· 2．695 0．009

1 0．00124 O．394 O．695

2 0．006326掌奎 2．150 0．035

宰表示双边T检验在10％的水平上显著；

幸幸表示双边T检验在5％的水平上显著。

(2)累计平均异常收益(CAAR)检验实证结果

本文进一步对进入事件引起的累计平均异常收益率(c凡讯)进行了检验，检验结

果见图4．2和表4．40

累计平均异常收益率(C丸啵)体现的是进入事件对样本公司股价的累计影响。图2

显示了进入事件窗内累计平均异常收益率的变化趋势。从图中我们可以看到，累计平均

异常收益率(CAAR)在整个事件窗内呈现出上升的趋势。只是在不同的时间段上上升

的幅度略有不同。在公告日前第一、第二日(仁．1、-2)累计平均异常收益率上升的幅

度较大。而在经过了公告日后，第一日(卢1)累计平均异常收益率的上升幅度明显趋

缓。当研究时间段进入公告日后的第二日(仁2)时，累计平均异常收益率又以较大幅

度表现出上升的趋势。在整个事件窗内，累计平均异常收益率均表现为正值。
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图4．2进入事件窗内累计平均异常收益率(CAAR)趋势图

表7显示了对进入事件为样本公司带来的累计异常收益率进行T检验的结果。累计平

均片常收三；{率(CAAR)在整个事件窗(．2， 2)区问内均为正值，日．在t=．2至t=2时问

段内达到了事件对股价累计异常影响的最大值。累计平均异常收益率均通过了盟著性检

验，并且显著性随时间的推移4、=断提高。实证结果表明，进入廖件对样本公司股票价格

产生了明显的JF的累计影响。

表4．4进入事件累计平均异常收益率(C丸恹)及其检验结果

累计平均异常收
P值

日期 益率 T值
(双边检验)

(CAAR)

(一2， 。2) O．007244 2．014 O．048

(一2．， ．1) O．01 5584 2．486 0．015

(一2， 0) 0．024056 3．508 0．001

(一2， 1) 0．025296 3．672 0．000

(．2， 2) 0．031622 4．146 0．000
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由上述实证结果表明，进入事件对样本公司公告自、公告日前第二日(仁-2)和公

告日后第二日(产2)的股票价格产生的显著影响，而对公告日前第一日(}1)的股票

价格影响微弱。本文认为造成这一研究结果的原因可能是在公告日前进入事件的信息已

泄露，并被市场感知使市场提前做出了反应，表现在股价上为从公告日前第二日(矗2)

平均异常收益率开始上升。进入事件对股价的影响在公告日前的两日内逐渐释放，且影

响强烈程度逐渐减缓，直到公告日达到对股票价格的最大影响。而在公告日后的第一日

(仁1)实证结果表明，进入事件没有对股价产生影响，本文认为进入事件对样本公司

股价的影响存在一定的时滞性，投资者接收到进入事件传递的社会责任信息后需要一定

的时间对信息进行分析处理，然后再做出投资决策，这就造成了进入事件信息公布到信

息反映在股价上之间存在一定的时滞。进入事件对样本公司股价的显著影响在公告日后

的第二日(仁2)才反映在市场上。

从进入事件对样本公司股价的累计影响来看，在整个事件窗内进入事件都表现出对

股价显著的正的影响，且其显著性随事件窗的推移逐渐增强。累计平均异常收益率在公

告日前后均通过了显著性检验同样证明了，进入事件信息在公告日前提前被市场感知和

进入事件传递的信息对股价的影响存在时滞性的可能。

综上所述，实证结果支持了本文的假设H1：上市公司被选入上证社会责任指数样本

股时，股票市场会产生正的异常收益率。

4．2．2调入事件股价效应实证结果

调入事件的股价效应是指在上证社会责任指数进行第一次定期调整时调入新样本

公司以取代原样本公司的事件对样本公司股价所产生的影响。本文认为，调入事件实际

上是上海证券交易所对上一个指数运行年度中调入样本公司在社会责任方面表现的褒

奖，显示了调入样本公司在此期间在承担社会责任方面的积极进步。因此，本文认为调

入事件与进入事件相似，同样向市场传递了样本公司在履行社会责任方面的“好消息”，

本文提出了假设H2，上市公司调入上证社会责任指数样本股时，股票市场会产生正的异

常收益率。本部分将讨论对调入事件股价效应进行检验的结果。

(1)平均异常收益率(AAR)检验实证结果

从图4．3我们可以看到，在调入事件窗(．5，5)内平均异常收益率(凡堰)并没有

表现出单一变化的趋势，而是呈现出上下波动的状态。公告日前，平均异常收益率表现

为较为剧烈的上下波动，在公告日前第三日(仁一3)达到了事件窗内的最大正值。平均
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异常收益率在公告日为负值，且达到了事件窗内平均异常收益率的最低谷。但在公告日

后的第一日(t=1)平均异常收益率开始呈现出上升的趋势，并最终上升为『F值。而在

公告同后的第二日(t=2)平均异常收益率仍保持较大幅度的上升趋势。经过公告日后

第■门，甲均片常收益率则开始呈现波动下降的趋势。

虽然从调入事件窗内异常收益率的趋势图中我们看到在公告同后的第一、第二同平

均异常收益率表现为较大幅度的上升趋势，且均为『F值。但这两同的平均异常收益率均

未通过显著性检验，不能为调入事什将为样本公司带来正的平均异常收益率的假设提供

有效实证证据。由表4．5的调入事件，F均异常收益率T柃验结果显示，除了公告R后第^

日(t=5)外，其他枣件n的平均异常收益率均末通过显著性检验。然而，即使公告n

后第五F1的平均异常收益率通过的5％水平上的T检验，但其平均异常收益率却为负值，

彳i能‘j本文的假设相应证，本文认为这町能是由其他原冈所致，而非调入事件引起的股

价效应。调入事件将对样本公司日股价产生正的平均异常收益率未得到实证证据证实。

()．015

0．0l

0．005

O

～0．005
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表4．5调入事件平均异常收益率(AAR)及其检验结果

平均异常收益率 P值
日期 T值

(AAR) (双边检验)

．5 O．005505 1．940 0．110

-4 一O．0067 l 一0．934 0．393

．3 0．012884 0．980 0．372

-2 ．0．00549 ．1．107 0．319

．1 ．0．00382 —0．425 0．689

O ．0．02279 ．1．809 0．130

l 0．002122 0．159 0．880

2 0．007212 0．980 0-372

3 ．O．00587 -1．18l 0．291

4 —0．00073 _0．185 0．860

5 -0．01968宰幸 ．2．724 O．042

宰}表示双边T检验在5％的水平上显著。

(3) 累计平均异常收益(CAAR)检验实证结果

对平均异常收益率(丸状)的检验结果未能证实进入事件将对样本公司的股价产生

影响。因此，本文将进一步对累计平均异常收益率进行检验，以讨论进入事件是否对样

本公司的股价产生了累计影响。

累计平均异常收益率(CAAR)检验结果图44和表4．6显示，在事件窗内，调入事

件的累计平均异常收益率整体上呈现波动下降的趋势，且均未通过显著性检验，其中T

值最大为1．940(与其相对应的P值为O．110)。调入事件将对样本公司的股价产生累计影

响未得到实证结果支持。
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图4．4调入事件窗内累计平均异常收益率(CAAR)趋势图

表4．6调入事件累计平均异常收益率(C从R)及其检验结果

平均累计异常收
P值

F1期 益率 T值
(双边检验)

(CAAR)

(一5，一5) 0．005505 1．940 0．110

(-5，一4) ．0．0012 ．O．161 O．878

(一5，一3) 0．01168 1．020 0．355

(-5，-2) 0．006192 O．502 0．637

(一5，·1) 0．00237 l 0．136 0．897

(-5，0) 一0．02042 ．O．855 0．431

(-5，1) 一O．01 829 ．O．648 0．546

(-5，2) ．0．01108 一O．395 0．709

(一5，3) ．O．01695 —0．648 0．546

(一5，4) ．O．01 768 一O．636 0．553

(一5，5) 一0．03736 —1．114 0．316



广西大掌硕士掌位论文 社会责任指数的股价效应研究

进入事件产生的平均异常收益率(AAR)和累计平均异常收益率(CAAR)均未通过

显著性检验的实证结果表明调入事件未对样本公司的股价产生影响，本文的假设H2：+II

市公司被调入，}：证社会责任指数样本股时，股票市场会产生正的异常收益率未得到证

实。H时，实证结果为假设H4提供了部分实证证据，即巾J场不会对调入事件做出卡H应的

反应，调入事件不能为样本公司带来正的异常收益率。

4．2．3调出事件股价效应实证结果

调出事件的股价效应指的是上海证券交易所在首次定期调整中将上一指数运行年

度中在社会责任方面表现欠佳的样本公司剔除出上证孝f=会责任指数事件对样本公司股

价所产生的影响。本文认为，样本公司被调出责任指数与选入或调入指数传递的好消息

不同，其传递了样本公司在承担社会责任方面努力程度的下降，传递的是“坏消息”。因

此，本文假设被调出上证社会责任指数将对样本公司股票价格产生负的异常收益率。

(1) 平均异常收益率(从R)检验实证结果

本部分将对调出事件产牛的平均异常收益率(AAR)进行实证研究。由图4．5可以

看到，调出事件窗内，从公告|_1前第二门(t=一2)丌始，平均异常收益率表现出明显的

下降趋势，其在到达公告同前第一H(t=．1)是变为负值。平均异常收益率在公告同当

『二l(t=O)达到了事件窗内平均异常收益率的最低谷。虽然在经过公告日后，第一、第

二H(t=1、2)平均异常收益率表现为一l：升的趋势，但均为负值。公告日后的第i、

笫四和第五H(t=3、4和5)平均异常收益率表现为在零之下上下波动的趋势。

图4—5调I叶I事件窗内平均异常收益率(AAR)趋势图
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从平均异常收益率的T检验结果来看(表4．7)，公告日后的第一日、第三日和第五

日(卢1、3和5)通过了显著性检验，且这三日的平均异常收益率分别为一O．786％、一O．

898％和．1．163％，一定程度上验证了本文对调出事件将为样本公司股价带来负的异常收

益率的假设。而公告日当日虽平均异常收益率表现出了事件窗内的最低值，但未通过T

检验，亦即是说调出事件未对公告日的样本公司股价产生影响。

表4．7调出事件平均异常收益率(AAR)及其检验结果

平均异常收益率 P值
日期 T值

(AAR) (双边检验)

·5 0．003053 0．862 O．422

4 -O．00358 _1．617 0．157

-3 0．001 739 O．438 O．676

-2 O．008867 O．847 O．430

一1 -O．00296 ．0．805 0．45l

0 -0．02102 ．1．873 0．110

1 -O．00786}毒 -2．998 0．024

2 -0．00161 -0．512 0．627

3 -0．00898}} _2．781 0．032，

4 -O．O0067 -O．139 0．894

5 一O．01163幸} ．2．972 0．025

料表示双边T检验在5％的水平上显著。

(2)累计平均异常收益(CAAR)检验实证结果

本文进一步对调出事件产生的累计平均异常收益率(C丸峨)进行讨论。图4．6显示，

从公告日前第二日(仁．2)起，累计平均异常收益率表现为稳定的下降趋势，并在公告

日后第五日(产5)时达到了事件窗内的最小值。尽管累计平均收益率表现为这样的趋

势，但从显示T检验结果的表4．8看，仅有仁．5至仁5时段内的累计平均异常收益率通过了

10％水平下的显著性检验。实证结果表明调出事件表现出的对样本公司的累计股价效应

较弱。
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图4—6调出事件窗内累计平均异常收益率(CAAR)趋势图
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—0．05

事件窗内CAAR趋势图

表4-8调H{事件累计平均异常收益率(CAAR)及其检验结果

平均累计异常收
P值

日期 益率 T值
(双边检验)

(CAAR)

(一5，一5) 0．003053 O．862 0．422

(一5，-4) 一0．00053 ．O．148 0．888

(一5，一3) 0．001212 O．187 0．858

(一5，一2) 0．01 0079 1．012 0-350

(一5，一1) 0．007121 0．855 0．426

(一5，0) 一O．0139 一O．914 0．396

(一5，1) ．O．02176 —1．295 0．243

(一5，2) ．0．02338 ．1．260 0．254

(一5，3) ．0．03235 ．1．925 0．103

(-5，4) 一0．03302 ．1．601 0．160

(-5，5) 一0．04465木 ．1．994 0．093

奉表示双边T检验在10％的水平上显著。
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综上所述，调出事件对样本公司公告日后的第一日、第三日和第五日的股价产生了

显著的负的影响，但对整个事件窗内股价的累计影响则显现出较弱的显著性，因此，本

文认为实证结果在一定程度上支持了前文假设H3：上市公司被调出上证社会责任指数样

本股时，股票市场会产生负的异常收益率，但公告R当日的股价效应较为微弱。

4．2．4进入事件与股票累计异常收益率关系中公司规模的影响

本文在检验了上市公司进入、调入和调出上证社会责任指数三类事件的股价效应

后，在本部分将讨论公司规模对进入事件所产生的累计异常收益率的影响。本文将采用

单变量回归模型，以进入事件窗内产生的累计异常收益率为被解释变量，以事件窗公司

内日平均市价的对数衡量的公司规模为解释变量进行回归，以期找到公司规模对进入事

件产生的累计异常收益率的影响。

本文认为，相比于规模小的公司，规模较大的公司可能受到市场更多的关注，其进

入事件的信息可能在公告日之前就被市场部分感知，并且开始释放事件对样本公司股价

的影响，从而导致事件窗内的股价效应减弱。而规模相对较小的公司却恰恰相反，因为

缺乏关注，小公司的进入事件信息可能在公告日后才会被市场感知，并在事件窗内表现

出较强的股价效应。因此本文假设，与规模较大公司相比，进入事件将为规模较小的公

司带来更多的累计异常收益，即假设H5：被选入责任指数产生的异常收益率与公司规模

呈负相关关系。

(1)样本的描述性统计

由表4．9我们可以看到，在进入事件的66个样本公司中事件窗(．2，2)内的累计异

常收益率最大值为0．22，最小值为一0．08，均值为0．0316。这一描述性统计结果可看出，

虽然同是进入事件对市场产生的影响，但在不同公司之间产生的累计异常收益率却存在

较大的差异。在有的公司的累计异常收益率达到了22％时，有的公司的累计异常收益率

却是负值(．8％)。是什么因素影响了不同公司间进入事件的累计异常收益率的差距呢?

本部分将对公司规模这一因素对公司间累计异常收益率差距的影响进行讨论。

同时，以事件窗内的平均日市值的对数计量的66家样本公司的规模在21．57到28．56

的范围内波动，均值为23．67。公司间的规模差距是明显的。
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表4．9 CAR和LNSlZE描述性统计结果

N Minim啪 MaxiIn啪 Mean Std．Deviation

CAR 66 -0．08 O．22 0．0316 O．06196

LNSIZE 66 21．57 28．56 23．6704 1．40526

Valid N(1ist谢se) 66

(2) 回归结果

对进入事件产生的累计异常收益率与公司规模进行单因素回归后，回归结果(表

4．10)显示公司规模的系数为负值，且通过了显著性检验。实证结果支持了本文的假设

H5：被选入责任指数产生的异常收益率与公司规模呈负相关关系。这表明，公司规模越

小，其受到的关注会较少，进入事件为公司带来的异常收益率就越大，事件将引起越强

烈的股价效应。而公司规模越大，其受到市场的关注就越多，其进入信息可能比规模较

小的公司更早被市场预测到，从而导致其在事件窗内的股价效应会被削弱。

表4．10回归结果

Um；tandardized Stand莉ized
Model Coe硒cientS Coefjficients t S谚

B Std．Error Beta

1 (CoIlstant) 0．446 0．120 3．721 O．000

L]NS亿E ．0．018 0．005 。O．397 —3．463 O．001

a D印endent V撕able：CAR

4．2．5实证结果分析

本文实证结果显示，进入事件的平均异常收益率和累计平均异常收益率均通过了显

著性检验，假设Hl上市公司被选入上证社会责任指数样本股时，股票市场会产生正的异

常收益率得到了实证证据的支持，证明了我国的资本市场会对社会责任信息作出积极的

反应，进入事件会为样本公司带来正的股价效应。然而，实证结果同时也表明，调入事

件的平均异常收益率和累计平均异常收益率均未通过显著性检验，即进入事件未为样本

公司带来正的股价效应，市场未对调入事件做出反应，本文假设H2上市公司被调入上证

社会责任指数样本股时，股票市场会产生正的异常收益率未得到支持。而调出事件也只

有公告日后的第一日、第三日和第五日的平均异常收益率通过了显著性检验，仁5至仁5

的累计平均异常收益率通过的10％水平上的显著性检验，在一定程度上验证了本文的假
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设H3上市公司被调出上证社会责任指数样本股时，股票市场会产生负的异常收益率。总

体来说，本文研究结果表现为市场对进入事件做出了显著反应，对调出事件反应较弱，

而未对调入事件做出相应反应。

分析这一研究结果，可能由以下几个原因造成：首先，对调入、调出事件进行研究

的样本量较小。上证社会责任指数编制方案规定，每次对样本进行定期调整时，调整比

例一般不超过lO％。而上证社会责任指数首次定期调整时，调出原样本公司10家，调入

新样本公司10家以代替原样本公司。本文取样时剔除了在事件窗内发布了公司财务信息

的样本公司和不能收集到完整数据的样本公司后，调入事件的研究样本为6家，而调出

事件的研究样本为7家。样本量过小可能导致不能消除个别样本的极端影响，从而导致

研究结果存在偏差，未能正确反映调入事件和调出事件对样本公司股价产生的影响。其

次，可能存在别的原因掩盖了调入事件和调出事件对股价的影响。在有效资本市场上，

股价除了受到信息披露的影响外，还受到许多其他因素的影响。而这些其他因素的影响

可能掩盖了调入、调出事件信息的披露对股价产生的影响，从而使得调入、调出事件未

产生相应股价效应(调入事件在仁5时产生负的异常收益率，且通过了显著性检验)或

产生较弱的股价效应。
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第五章研究结论及展望

5．1研究结论及建议

本部分将对上文中的研究进行总结，得出本文的研究结论，并针对本文的研究结论

提出相应的建议。

5．1．1研究结论

在全球可持续发展备受关注的当今社会，要求企业积极承担社会责任的理念也日益

受到重视。该理念要求企业应当兼顾自身利益与社会经济的全面均衡可持续，兼顾股东

利益与员工、社会、环境等利益相关者的利益。国内外学者对企业社会责任展开了积极

地研究。发达国家已有学者开始关注各种交易所的社会责任可持续指数对股价的影响，

但这些研究均以发达国家资本市场为背景，缺乏发展中国家资本市场背景的经验证据。

国内学者对社会责任的研究起步相对较晚。在社会责任信息的价值相关性问题的研究

上，我国学者得出了两种不同的结论，一部分学者认为我国的社会责任信息具有价值相

关性；而另一部分学者则认为我国的社会责任信息不具有价值相关性或价值相关性较

弱。因此，本文选取上证社会责任指数对样本股的公布及调整作为研究事件，采用事件

研究法讨论上证社会责任指数样本变动所传递的社会责任信息对市场产生的影响。在研

究了上证社会责任指数的股价效应后，本文进一步采用回归模型检验了进入事件股价效

应中公司规模的影响。通过上述实证研究得到如下研究结论：

(1)上证社会责任指数能为企业带来股价效应，社会责任信息能引起市场显著的

反应。研究结果显示，进入事件的平均异常收益率和累计平均异常收益率均通过了显著

性检验，说明进入事件产生了股价效应，为样本公司股价带来了正的异常收益，同时也

说明我国资本市场是能对进入事件传递的社会责任信息作出显著反应的。虽然研究结果

也显示，调入事件的平均异常收益率和累计平均异常收益率均未通过检验，说明调入事

件未产生股价效应，市场未对调入事件做出反应。而调出事件也只有公告日后第一日，

第三日和第五日的平均异常收益率及事件窗(．5，+5)内的累计平均收益率通过了显著

性检验，说明虽调出事件产生了股价效应，但效应较弱，市场对调出事件反应较为微弱。

本文认为导致市场未对调入事件做出反应，而对调出事件做出较弱反应主要是因为研究
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样本量的不充足和可能存在其他影响股价的原因。这并不影响本文得出上证社会责任指

数为企业带来股价效应，社会责任信息能引起市场显著反应的结论。

(2)上证社会责任指数传递的社会责任信息产生的累计异常收益率与公司规模间

存在负相关关系。通过对进入事件产生的累计异常收益率与公司规模进行回归，回归结

果显示公司规模系数为负，且通过了显著性检验。因此，本文得出结论：社会责任信息

的披露对规模越小的公司产生越强的股价效应；公司规模越大，社会责任信息所带来的

股价效应就越弱。同时，这一实证结果也应证了世界各国资本市场上普遍存在的小公司

效应。

5．1．2启示及建议

通过本文研究结论可知，我国资本市场能对社会责任信息作出显著反应。且公司规

模与社会责任信息产生的股价效应之间存在负相关关系。因此，本部分将根据本文研究

结论提出一些规范社会责任信息披露的建议。

(1)政府加强监管，逐步形成完善的社会责任信息披露制度

信号传递理论说明资本市场上的信息不对称可能导致投资者不能正确的区分投资

对象，从而出现逆向选择的问题。逆向选择的出现将使得资本市场的资源配置功能失效，

资本市场不能达到交易的帕累托最佳。同时，信号传递理论也为我们提供了解决逆向选

择问题方法：信息处于优势的一方向信息处于劣势的一方传递信息，处于信息劣势的一

方利用处于优势一方传递的信息从而做出正确的决策以避免逆向选择问题的出现。本文

研究结论表明市场能对社会责任信息作出显著反应，说明市场对社会责任信息是存在需

求的。因此，在社会责任信息方面处于优势地位的企业管理者应向市场披露信息，以满

足市场对信息需求，帮助投资者做出正确的投资决策，防止逆向选择问题的出现。然而，

我国目前并未有相关法律规定上市公司披露社会责任信息的格式、内容范围及方式等，

使得我国上市公司社会责任信息披露存在较强随意性，且可信度未能得到保证，从而不

能满足市场对社会责任信息的需求。

深圳证券交易所2006年9月25日公布了《深圳证券交易所上市公司社会责任指引》，

上海证券交易所也于2008年5月14日发布了《关于加强上市公司社会责任承担工作通

知》，暨发布《上海证券交易所上市公司环境信息披露指引》的通知。两个指引的公布

对规范我国社会责任信息的披露起到了积极的推动作用，但两个指引只是鼓励上市公司

通过社会责任报告或在年报中自愿披露社会责任信息，且未提供统一的披露内容及格
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式。本文认为国家应根据不同行业特征，制定并颁布相关法律强制上市公司按指定的格

式、能容及方式披露社会责任信息，从而消除上市公司披露的随意性，增强同类企业间

社会责任信息的可比性，从而帮助投资者做出正确的投资决策。

同时，政府还应推行社会责任审计。引入社会审计力量，对上市公司所公布的社会

责任信息进行审计，以保证上市公司披露社会责任信息的真实性及可靠性。

通过制定颁布社会责任信息披露相关法律、积极推行社会责任审计，并逐步建立、

完善社会责任信息披露机制，改善我国当前社会责任信息披露随意性强和可靠性不高的

现状，使得我国社会责任信息披露朝着制度化和规范化方向大步迈进。

(2)加强上市公司积极承担社会责任的意识

在积极践行科学发展观和全面构建和谐社会的当今时代背景下，虽然有些上市公司

已经意识到积极承担社会责任的重要性，但是仍有一些上市公司的社会责任意识淡薄。

从对研究样本的描述性统计我们可以看出，在上证社会责任指数进行首次定期调整时调

出了四家金属、非金属次类上市公司而未有新的该行业的上市公司调入，本文认为这表

现了该行业上市公司积极履行社会责任意识的淡薄。作为高污染、高耗能的石油、化学、

塑胶、塑料行业理应承担更多的社会责任，但该行业仅有一家上市公司进入了社会责任

指数的研究样本，说明了该行业在履行社会责任方面的表现不佳，而造成其表现不佳的

主要原因正是社会责任意识的缺失。

本文认为应加强上市公司积极承担社会责任的意识，使上市公司真J下认识到虽然承

担社会责任会增加企业的当前成本，然而这种成本将通过改善企业的形象、提高效率等

途径增加企业未来的盈利能力。同时，企业积极承担社会责任的信息将被投资者正确解

读，从而将其与那些在社会责任方面表现差的公司区分开来。社会责任信息将为企业带

来正的股价效应，使得企业在资本市场上融资更容易，降低企业的资本成本。

只有企业形成积极承担社会责任的意识，其才会主动的履行相应的社会责任并披露

社会责任信息，兼顾股东利益和利益相关者利益、兼顾自身利益与社会经济协调可持续

发展。

(3)加强宣传，进一步提高投资者对社会责任信息的处理能力

本文研究结论显示市场对社会责任信息作出了显著的反应，亦即是说投资者在做出

投资决策时考虑到了社会责任信息的影响。但是大多数投资者进行投资决策主要还是依
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据公司的每股盈余及对盈余的分配等利润指标，社会责任信息虽然在决策过程中产生了

影响，但影响程度相对较小。因此，有关部门应当加强宣传教育，提高投资者对社会责

任信息的解读处理能力，提升社会责任信息在其投资决策中的重要程度。使得投资者利

用其在资本市场上的“投票权”迫使上市公司积极履行社会责任并主动披露相关信息。

5．2研究局限及研究展望

5．2．1研究局限

(1)研究样本量的不足。上证社会责任指数在对样本公司进行首次定期调整时，

调入新样本公司10家以代替调出的10家原样本公司，本文剔除了在事件窗内发布公司财

务公告和不能收集到完整数据的公司后，用于检验调入、调出事件股价效应的样本公司

分别为6家和7家。本文认为研究样本量过小是造成调入事件未显示出股价效应和调出事

件股价效应较弱的重要原因之一。

(2)研究只考虑了公司规模对进入事件产生的累计异常收益率的影响。进入事件

的股价效应可能会受到很多因素的影响，如样本公司所处的行业、盈利能力、资本结构

等，但本文只考虑了公司规模的影响。且在研究累计异常收益率与公司规模关系时，未

控制其他因素的影响，从而使得研究成果可能包含了其他因素的干扰。

(3)假设公司规模与进入事件产生的累计异常收益率之间为简单的线性关系。本

文假设公司规模与进入事件产生的累计异常收益率之间为线性关系，因此，采用了线性

回归模型进行单因素回归。然而，公司规模与累计异常收益率之间可能存在非线性关系，

选用线性回归模型可能影响回归结果的准确性。

5．2．2研究展望

(1)研究样本量的扩展。上证社会责任指数每年都会定期对样本股进行调整，在

今后的研究中可以收集几年的调整数据，以保证研究样本的充足性，从而，真正反映调

入事件和调出事件的股价效应。

(2)影响因素的扩展。影响累计异常收益率的因素很多，而本文只考虑了公司规

模对进入事件产生的累计异常收益率的影响。可以进一步的研究如上市公司的盈利能

力、资本结构等与其累计异常收益率之间的关系。同时，由于不同行业的特征不同，在
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研究中可以分行业进行检验。在研究某一因素对累计异常收益率的影响时，应当控制其

他影响因素，以保证研究结果不被干扰。

(3)研究模型的扩展。累计异常收益率与其影响因素之间的关系尚未十分确定，

因此，在进行进一步研究时，应同时选用线性模型与非线性模型，选择解释程度较高的

模型结果。
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