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师盈利预测的角度，考察了社会责任报告鉴证是否能为投资者提供有用的信息。研究结果显示，社会责任报告鉴

证能降低分析师盈利预测误差和预测分歧度；且相对于国有企业和治理环境差的地区，社会责任报告鉴证对分析

师盈利预测误差和分歧度的降低效果在非国有企业和治理环境好的地区更显著；进一步对以上两组分样本按社会

责任报告披露形式分组分析发现，上述现象只在非国有企业中的社会责任报告强制披露组和治理环境好地区中的

社会责任报告强制披露组中显著。在尽可能控制内生性问题后，研究结论依然成立。上述研究结果表明，社会责

任报告鉴证能够有效提高公司非财务信息质量，为分析师提供决策有用的信息。
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一、引言

随着人类对自然资源的消耗和对自然环境的破坏，人类赖以生存的地球的环境越来越恶劣，在此

背景之下，全球各国都纷纷对地球的可持续发展加以重视；在国家层面，节能减排、防污减污等环保政

策得到提倡，在部门层面，环保部门也对污染较大的企业进行约谈或治理，在交易所层面，各个证券交

易所纷纷出台相关的企业社会责任信息披露规范和环保信息披露规范。随着这些制度的建立，上市

公司社会责任报告披露数量随之激增。然而，相比于财务报告，社会责任报告的主观性更强，且不存

在统一的呈报格式，导致社会责任报告种类繁多、风格迥异，质量也参差不齐，使得信息使用者对报告

的可靠性产生了质疑，独立第三方鉴证则应运而生。目前，我国上市公司进行社会责任报告鉴证活动

仍属于自愿行为。

作为自愿鉴证行为，针对社会责任报告鉴证的研究，可以丰富审计领域已有的文献［１］。作为资本

市场中一种重要的非财务信息披露形式，政策界和实务界尤其关注的是社会责任报告鉴证意见能否

释放企业社会责任实践和责任危机应对情况有效性的信息，改善公司的信息环境，向市场传递有价值
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的信息。然而，国际上对社会责任报告鉴证经济后果的研究在 ２０ 世纪和 ２１ 世纪交替之际方才出现，
采用大样本数据进行的实证研究不多，且都是基于发达市场，国内关注这一话题的学者寥寥。现有文

献主要从权益资本成本、个体投资者投资决策、市场反应、股价崩盘风险、能否提升企业社会责任信息

披露质量等视角关注社会责任报告鉴证的经济后果［２ － ８］，而对分析师盈利预测等方面关注不多。本

文之所以选择从分析师盈利预测偏差角度研究社会责任报告鉴证的经济后果，原因有两个方面，一方

面，社会责任报告鉴证意见作为企业自愿披露的重要非财务信息，分析师是否会利用以及如何利用这

一信息，对于我们理解资本市场信息媒介和自愿性非财务信息之间的关系具有重要价值；另一方面，

我国资本市场尚处于建设和规范过程中，其重要特征之一就是投资者与公司管理层之间严重的信息

不对称。研究社会责任报告鉴证对分析师盈利预测偏差的影响，对理解鉴证是否能为投资者提供有

用的增量信息以及评价监管部门社会责任报告鉴证鼓励政策的实施效果有着重要意义。

综上，本文考察社会责任报告鉴证是否会降低分析师盈利预测的偏差，并进一步探讨这种鉴证效

果是否会受到企业产权性质及外部治理环境的影响。本文的贡献主要体现在以下几个方面：第一，本

文从分析师盈利预测行为这一视角阐述了社会责任报告鉴证对公司价值的作用机理，拓展了社会责

任报告鉴证经济后果的研究。第二，本文紧扣中国企业的公司治理现实和社会制度背景，从公司层面

的产权性质以及市场层面的治理环境分别考察了社会责任报告鉴证对分析师盈利预测行为不同影响

的新兴市场证据，对以发达市场为主的研究提供了有益补充。第三，上交所、深交所和相关行业协会

都积极出台政策鼓励上市公司对社会责任报告进行鉴证，无形中给公司施加了微妙的压力和鉴证成

本，然而无论是政策制定者还是公司本身都无法直接观察到社会责任报告鉴证的可能收益，本文首次

从分析师盈利预测行为角度为这一举措的价值效应提供了新的经验证据。

二、文献综述

（一）社会责任报告鉴证经济后果的相关研究回顾

企业自愿披露的第三方鉴证意见有助于改善市场信息不对称，可以为投资者提供一个有别于财

务分析框架的、结构化的视角，让投资者重新审视企业在风云变幻的市场中面临的机遇与挑战，降低

对财务信息的解读偏差。目前，有关社会责任报告鉴证的研究尚不太多，现有文献主要从权益资本成

本、个体投资者投资决策、市场反应、股价崩盘风险、能否提升社会责任信息披露质量等角度研究社会

责任报告鉴证的经济后果。Ｃａｓｅｙ和 Ｇｒｅｎｉｅｒ基于美国资本市场数据，研究发现鉴证增加了社会责任
信息的价值相关性，进而降低了公司的权益资本成本［２］。Ｈｏｄｇｅ等在美国运用实验研究方法，发现社
会责任报告鉴证可以提高被试者所感知的社会责任信息的可靠性［３］。Ｌｉｎ 等发现社会责任报告鉴证
会使非专业投资者提高对公司股价的估计，尤其是对社会责任活动投资高的公司［４］。孙岩在中国同

样运用实验研究方法，发现社会责任报告鉴证会使个人投资者对公司社会责任履行情况和股票价格

做出较高评价，并提高对公司投资的可能性［５］。李正和李增泉采用事件研究法研究发现，独立第三

方鉴证提高了社会责任报告的可靠性，因而可以影响投资者的决策，社会责任报告鉴证意见是具有信

息含量的［６］。权小锋等发现，经过第三方鉴证机构进行信息审核和鉴证的企业，社会责任报告的工

具性得到抑制，并制约了管理层的自利倾向，而未经鉴证的社会责任信息有效性和可靠性较差，更容

易被管理层加以工具性利用来掩饰其自利性行为，进而加大了股价崩盘危险［７］。但是，现有文献未

研究企业社会责任报告鉴证对分析师盈利预测的影响，更缺乏深入产权性质及治理环境等中国典型

的制度背景的研究。

（二）企业社会责任报告对分析师盈利预测影响的相关研究回顾

作为资本市场中的信息中介，分析师利用专业知识与信息搜集加工的相对优势，通过调研收集、

评估上市公司公开披露的财务和非财务信息，对企业未来发展前景进行评判，对其会计盈余进行预
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测，向市场参与者提供合理反映公司内在价值的信息。因此，研究企业披露的社会责任报告对分析师

盈利预测误差和分歧度的影响，对理解和评价非财务信息披露经济后果具有重要的理论意义和现实

参考价值。作为一种非财务信息披露机制，企业社会责任报告能够有效弥补单纯财务信息无法充分

揭示的企业可能存在的风险和不确定性因素，改善信息环境，提高分析师盈余预测的准确性。正如

Ｌａｎｇ和 Ｌｕｎｄｈｏｌｍ的研究发现，分析师进行盈利预测时如果对社会责任信息加以考虑，则会提高盈利
预测的准确性［９］。现有基于发达资本市场的文献认为自愿性的社会责任信息披露能够改善企业的

信息环境，降低分析师的盈利预测偏差和资本成本［１０ １１］。然而，我国相关研究却存在不一致的观点。

杨明秋等研究发现，社会责任报告的披露在一定程度上降低了分析师的盈利预测误差，但效果并不显

著［１２］。王艳艳等同样研究了社会责任报告中的非财务信息披露是否引起了分析师的关注以及是否

改善了我国的资本市场信息环境，研究发现社会责任报告中更多提供了市场层面或行业发展方面的

信息而不是公司层面的信息，从而导致披露社会责任报告的企业股价同步性高于未披露的企业，这说

明社会责任报告并没有提高分析师等投资者对公司的准确定价［１３］。李姝等指出，我国企业社会责任

报告质量整体较低且缺乏鉴证，提供的增量信息不足，社会责任报告披露的信息给分析师等投资者传

递的信号并不能降低他们对企业风险的评估［１４］。权小锋等的研究进一步证实了当前我国资本市场，

企业社会责任披露体现了管理层“自利工具”而非投资者“价值利器”的推论［７］。

综上，国内现有大多经验研究并未发现企业社会责任信息披露能够显著降低分析师等投资者的

预测误差。我们认为，与财务信息披露具有规范的会计准则约束以及强制第三方审计不同，目前我国

对于社会责任报告的相关披露规范和监管还十分薄弱，并且在我国社会责任报告鉴证完全是企业的

自愿行为，这种情况下，管理层对社会责任信息披露拥有更多的自主权和随意性。因此，针对发达国

家的研究结论并不能简单套用于新兴市场国家。已有研究表明，第三方专业机构出具的鉴证意见是

提高管理层所披露社会责任信息可靠性和质量的重要措施。徐细雄和李摇琴研究发现，社会责任报

告鉴证显著改善了企业社会责任信息披露质量［８］。权小锋等研究也发现，经过第三方鉴证的社会责

任报告信息的有效性和可靠性更高，社会责任报告被管理层加以工具性利用来掩饰其自利性的行为

得到抑制［７］。因此，本文依据信号传递理论，研究企业社会责任报告鉴证对分析师盈利预测行为的

影响，同时紧紧围绕中国的社会背景和制度，研究企业产权性质和地区治理环境对企业社会责任报告

鉴证经济后果的调节效应。

三、理论分析与假说提出

分析师在盈利预测时的信息集包括公共信息和私有信息［１５］，公共信息是上市公司公开披露的信

息，可为所有的分析师获取，而私有信息是分析师通过私人途径获取。大量的研究发现，相对于私有

信息，公共信息由于获取成本较低而成为分析师进行盈余预测时重要的信息来源［１６］。在私有信息一

定的情况下，公共信息质量的好坏直接影响到分析师盈利预测偏差。Ｂｒｏｗｎ 等通过推导解析模型研
究发现，公共信息质量越好，分析师之间的分歧度越小；同时，信息集整体质量的提高有利于缩小分析

师之间的分歧度［１７］。企业社会责任报告作为一种典型的公共信息，其独立第三方鉴证是确保公司所

提供的社会责任信息质量和可信度的重要措施。在我国目前的制度背景下，社会责任报告鉴证是公

司自愿进行的。信号传递理论认为，自愿性信息披露有助于降低市场信息不对称，为投资者提供对其

决策有用的增量信息。社会责任报告鉴证使投资者获得更多有关公司社会责任制度有效性的信息，

能够有效弥补单纯社会责任报告披露因管理层自利行为加以“工具性”利用，如操纵信息披露、报喜

不报忧等社会责任报告印象管理行为，使得社会责任报告无法充分揭示企业可能存在的风险和不确

定性因素。因此，作为一种获取成本较低的公共信息，第三方鉴证增强了社会责任报告的可靠性，使

得分析师更少地依赖于主观解读和其他私有信息，进而有助于分析师对公司未来的收益和风险做出
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更好的判断，降低其盈利预测偏差。基于此，本文提出如下假说。

假说 １：公司的社会责任报告经过第三方专业机构鉴证，分析师盈利预测误差更小，预测分歧度
更小。

与西方发达国家不同，中国企业社会责任信息披露的发展并非是公司一种自主行为，更多地体现

了中央政府的意志，这从 ２００６ 年以来中央政府职能部门、监管机构及各级地方政府陆续出台了一系
列针对公司社会责任信息披露的文件或指引可以得到体现。在此背景下，通过披露社会责任信息展

示公司对社会担负责任的形象，符合政府的政策要求和利益相关者的价值观，代表公司具有更高的价

值准则，能够获得合法性地位和利益相关者尊重，提高公司声誉、创造核心竞争力。由于中国等新兴

市场国家法律体系、产权保护机制不健全，相对于国有企业，非国有企业在获得政府支持和优惠政策

等方面处于天然的劣势［１８］。因此，非国有企业更有动机通过积极地响应政府的政策去履行社会责

任、披露社会责任信息，建立和维持与政府相关部门的关系。Ｗａｎｇ 和 Ｑｉａｎ 研究发现，相较于国有企
业，非国有企业社会责任行为与未来业绩具有更高的正相关性［１９］。因为非国有企业在社会责任实践

或社会责任报告披露方面的不良表现会面临来自监管机构的处罚，必然影响其未来业绩。非国有企

业更有动机追逐价值增值而履行社会责任，并通过主动接受社会责任报告鉴证向外界传递信号，表明

其信心。反之国有企业由于受到当地政府保护的可能性更高，因此其不良社会责任表现对未来业绩

影响会通过政府一系列保护措施而大大降低。在没有强制性鉴证政策要求的情况下，国有企业多数

不会选择正式的收费较高的第三方专业机构进行鉴证［２０］。因此，非国有企业在社会责任实践和社会

责任信息披露方面的表现与未来业绩的关联性显著大于国有企业。对于分析师而言，非国有企业的

社会责任报告鉴证行为更大程度地增强了公共信息的可信度，并且与企业未来盈余具有更强的相关

性，因此能更大程度降低分析师盈利预测误差和分歧度。基于此，本文提出如下假说。

假说 ２：相对于国有企业，社会责任报告鉴证对分析师盈利预测误差和预测分歧度的降低效果在
非国有企业中更显著。

当前我国资本市场社会责任制度正处于建设和规范过程中，制度监管的不健全以及企业从事社

会责任建设的意识还比较薄弱。已有研究发现，我国企业非财务信息披露具有显著的“制度依存性”

特征［２１］。在制度环境较差的地区，产权保护、法律制度不完善、政府干预较强，一旦公司出现环境污

染、产品安全等社会责任问题，为了避免对政绩产生负面影响，政府会及时干预，通过一系列行政措

施，来降低对企业的影响［１３］。因此，在这种环境下，接受鉴证的社会责任报告不能显著优于未鉴证的

社会责任报告。相反，在治理环境较好的地区，政府对市场的干预较少，市场竞争较有序，这些公司就

倾向于通过积极承担社会责任、发布社会责任报告并接受鉴证以建立良好的声誉。因此，相对于治理

环境较差的地区，治理环境较好地区的上市公司社会责任表现与公司价值的相关性更高，社会责任报

告鉴证会显著提高报告的质量，为分析师减少不确定性因素。基于此，本文提出假说 ３。
假说 ３：相对于治理环境较差的地区，社会责任报告鉴证对分析师盈利预测误差和预测分歧度的

降低效果在治理环境较好的地区更显著。

四、研究设计

（一）样本选择和数据来源

本文选择 ２００８—２０１４ 年中国 Ａ股披露社会责任报告的上市公司作为研究样本，为了保持数据的
可比性及剔除异常值对回归结果的影响，本文还对变量作如下处理：（１）删除年报披露期间内分析师
预测报告披露次数少于 ２ 次的公司样本；（２）删除金融类、ＳＴ 类企业；（３）删除财务数据不全的公司；
（４）对连续变量在 １％和 ９９％上进行 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。最终，本研究得到 ３３６１ 份披露社会责任报告的
样本。财务数据和分析师预测数据均来源于国泰安数据库，企业产权性质数据来自于色诺芬数据库，
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社会责任报告鉴证数据通过商道纵横和润灵环球网站上的资料手工搜集而得。

（二）研究设计

本文参考现有的分析师盈利预测相关的文献［１０，１３］，设计如下模型来验证本文的假说：

ＦＥＲＲＯＲｔ＋１ ＝ α０ ＋ α１ＡＳＳＵＲＡＮＣＥｔ ＋ α２ＮＵＭｔ ＋ α３ＴＲＡＮＳＰｔ ＋ α４ＵＥｔ ＋ α５ＳＨＲ１ ｔ ＋ α６ＭＧＮＳＨＲｔ ＋

α７ＳＩＺＥｔ ＋ α８ＳＴＡＴＥｔ ＋∑ＩＮＤ ＋∑ＹＥＡＲ ＋ ε０ （１）

ＤＩＳＰＥＲＳＩＯＮｔ＋１ ＝ α０ ＋ α１ＡＳＳＵＲＡＮＣＥｔ ＋ α２ＮＵＭｔ ＋ α３ＴＲＡＮＳＰｔ ＋ α４ＵＥｔ ＋ α５ＳＨＲ１ｔ ＋ α６ＭＧＮＳＨＲｔ ＋

α７ＳＩＺＥｔ ＋ α８ＳＴＡＴＥｔ ＋∑ＩＩＮＤ ＋∑ＹＥＡＲ ＋ ε０ （２）

模型中，被解释变量 ＦＥＲＲＯＲ和 ＤＩＳＰＥＲＳＩＯＮ分别为分析师对披露社会责任报告的公司盈利预
测的误差和分歧度，该数值越小，表示分析师盈利预测的偏差越小。具体的计算公式如下：

ＦＥＲＲＯＲ ＝ ＡＣＴＵＡＬＥＰＳｍｅａｎ（ＦＯＲＥＣＡＳＴＥＤＥＰＳ） ／ ＰＲＩＣＥ （３）
ＤＩＳＰＥＲＳＩＯＮ ＝ ＳＴＤ（ＦＯＲＥＣＡＳＴＥＤＥＰＳ）／ ＰＲＩＣＥ （４）
其中，ＡＣＴＵＡＬＥＰＳ表示实际的每股收益，ＦＯＲＥＣＡＳＴＥＤＥＰＳ 表示分析师预测的每股收益，ＰＲＩＣＥ

表示年初开盘价。由 Ｂｏｎｄｔ和 Ｔｈａｌｅｒ研究发现可知，分析师盈利预测的时间跨度越大，其预测误差越
大［２２］，因此，本文将不同年份的分析师盈利预测区别开来，并将最大的预测时间跨度设定为两年。

为了进一步考察社会责任报告鉴证对分析师盈利预测准确性的提升效果是否会受到公司产权性

质和所在地区外部治理环境的影响，即本文假说 ２ 和假说 ３，我们将样本公司进行分组并利用模型
（１）和模型（２）进行回归检验。具体而言，对于假说 ２，我们将样本公司按照实际控制人性质划分成
国有企业和非国有企业。对于假说 ３，我们以王小鲁等编制的中国市场化指数中各地区市场化进程
指标作为公司外部治理环境的代理变量，以中位数为标准将样本分为治理环境好组和治理环境差

组［２３］。变量定义如下表 １ 所示。
表 １　 变量定义

变量名称 变量简写 变量定义

分析师盈利预测误差 ＦＥＲＲＯＲ ［（所有分析师在当年年报披露前对某一公司最后一次盈利预测的均值

－公司实际盈余）÷年初的股价］× １００

分析师盈利预测分歧度 ＤＩＳＰＥＲＳＩＯＮ ［所有分析师在当年年报披露前对某一公司的最后一次盈利预测的标

准差 ÷年初的股价］× １００
社会责任报告鉴证 ＡＳＳＵＲＡＮＣＥ 社会责任报告鉴证虚拟变量，接受鉴证则为 １，否则为 ０
分析师跟踪人数 ＮＵＭ 针对某一公司预测年度披露盈利预测的分析师人数的自然对数

盈余波动 ＵＥ （当年 ＥＰＳ －上年 ＥＰＳ）÷上年 ＥＰＳ
财务透明度 ＴＲＡＮＳＰ （当年净利润 －经营活动现金流量净额）÷期初总资产

第一大股东持股比例 ＳＨＲ１ 第一大股东持股数 ÷总股数
高管持股比例 ＭＧＮＳＨＲ 高管持股数 ÷总股数
公司规模 ＳＩＺＥ 年末总资产的自然对数

外部治理环境 ＭＡＲＫＥＴ 王小鲁等编制的中国各省市 １９９９—２０１４ 年市场化总指数来衡量［２３］
产权性质 ＳＴＡＴＥ 按实际控制人划分，国有企业取值为 １，非国有企业取值为 ０
年份 ＹＥＡＲ 年份虚拟变量，是该年则取值为 １，否则为 ０
行业 ＩＮＤ 行业虚拟变量，是该行业则取值为 １，否则为 ０

五、实证检验结果与分析

（一）描述性统计分析

表 ２ 对本文所涉及的主要变量进行了描述性统计分析。样本公司中分析师盈利预测误差和预测
分歧度的均值分别为 ３ ３５４ 和 ２ ８５８，标准差分别为 ３ ８８７ 和 ２ ８４３，说明不同的分析师对于公司的
盈利预测准确性存在较大的差别。样本公司中社会责任报告经过第三方鉴证的比例仅有 ２ ４％，整
体比例仍然偏低。样本公司中分析师跟踪人数的均值为 ２７ ９５３，说明平均每家公司有 ２８ 个左右的
分析师跟踪。公司盈余波动的均值和标准差分别为 １ ００１ 和 ２ ９５３，说明样本公司的每股收益波动
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张正勇，等：企业社会责任报告鉴证能够降低分析师盈利预测偏差吗？

都较小。此外，样本中 ６５ ７％为国有企业。
表 ２　 描述性统计

均值 标准差 最大值 最小值 中位数

ＦＥＲＲＯＲ ３ ３５４ ３ ８８７ ２０ ８０４ ０ ０３０ ２ ０７１
ＤＩＳＰＥＲＳＩＯＮ ２ ８５８ ２ ８４３ １５ ５２６ ０ １６４ １ ９３５
ＡＳＳＵＲＡＮＣＥ ０ ０２４ ０ １５２ １ ０００ ０ ０００ ０ ０００

ＮＵＭ（原始人数） ２７ ９５３ ２０ ７４７ １１８ ２ ２４
ＮＵＭ（取对数） ２ ９６９ ０ ９５４ ４ ４５４ ０ ６９３ ３ １７８

ＳＩＺＥ ２２ ８８２ １ ４４０ ２６ ８７３ ２０ ０９１ ２２ ７６０
ＴＲＡＮＳＰ ０ ００１ ０ ０８４ ０ ２９８ － ０ ２０４ － ０ ００８
ＵＥ １ ００１ ２ ９５３ ２３ ０００ ０ ００１ ０ ３３３

ＭＧＮＳＨＲ ０ ０３７ ０ １１７ ０ ６０３ ０ ００１ ０ ００１
ＳＨＲ１ ０ ３９９ ０ １６１ ０ ７６０ ０ ０９３ ０ ４０６
ＳＴＡＴＥ ０ ６５７ ０ ４７５ １ ０００ ０ ００１ １ ０００

（二）社会责任报告鉴证与分析师盈利预测特征

表 ３　 社会责任报告鉴证与分析师盈利
预测关系的实证证据

全样本

（１） （１）
ＦＥＲＲＯＲ ＤＩＳＰＥＲＳＩＯＮ

ＡＳＳＵＲＡＮＣＥ － １ ０７６
（－ ２ ５０）

－ ０ ５２７
（－ １ ７２）

ＮＵＭ － ０ ６７６
（－ ８ ４３）

－ ０ １７３
（－ ３ ０３）

ＳＩＺＥ ０ ５７９
（９ １４）

０ ４９９
（１１ ０８）

ＴＲＡＮＳＰ ０ １５０
（０ １７）

０ ２３１
（０ ３８）

ＵＥ ０ ０７３
（３ ２７）

０ ０７７
（４ ８５）

ＭＧＮＳＨＲ １ ７９６
（２ ５７）

０ ８７３
（１ ７５）

ＳＨＲ１ － ０ ５４５
（－ １ ２３）

－ ０ ７１２
（－ ２ ２６）

ＳＴＡＴＥ － ０ ２０９
（－ １ ２７）

－ ０ ３２３
（－ ２ ７６）

ＣＯＮＳ － １１ ２７
（－ ３ ８１）

－ １０ １２
（－ ４ ８１）

ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ３２６８ ３２６８
Ｒ２ ０ １２４ ０ １６７

　 　 注：、、 分别表示显著性水平为 １０％、
５％、１％，以下同。

表 ３ 列示了本文假说 １ 的回归结果。回归结果显
示，分别以分析师盈利预测误差（ＦＥＲＲＯＲ）和预测分歧
度（ＤＩＳＰＥＲＳＩＯＮ）作为因变量，社会责任报告鉴证（ＡＳ
ＳＵＲＡＮＣＥ）的系数分别在 ５％和 １０％的水平上显著为
负，意味着社会责任报告经过独立第三方鉴证的公司，其

分析师盈利预测的误差和分歧度越小，即准确性越高，证

实了本文的假说 １。
（三）产权性质、社会责任报告鉴证与分析师盈利预

测特征

表 ４ 列示了本文假说 ２ 的回归结果。我们按照上市
公司产权性质（Ｓｔａｔｅ）将全样本分成国有和非国有企业
两组，分别考察 ＡＳＳＵＲＡＮＣＥ 的系数在国有和非国有企
业样本中是否存在显著差异。由表 ４ 第（１）列和第（２）
列可以看出，无论是以 ＦＥＲＲＯＲ 还是 ＤＩＳＰＥＲＳＩＯＮ 作为
分析师预测偏差的代理变量，ＡＳＳＵＲＡＮＣＥ的系数在非国
有企业样本组中均显著为负，而由表 ４ 第（３）列和第（４）
列可以看出，ＡＳＳＵＲＡＮＣＥ的系数在国有企业样本组中虽
然为负但不显著。说明相对于国有企业，非国有企业更

有动机通过承担社会责任来提高公司价值，并通过接受

社会责任报告的第三方鉴证来表明其对社会责任表现的

信心，本文假说 ２ 得到了证实。
（四）治理环境、社会责任报告鉴证与分析师盈利预

测特征

表 ５ 列示了本文假说 ３ 的回归结果。我们按照上市公司所在外部治理环境（ＭＡＲＫＥＴ）是否大于
中位数将全样本分成两组，分别考察 ＡＳＳＵＲＡＮＣＥ 的系数在外部治理环境较差和外部治理环境较好
的样本中是否存在显著差异。由表 ５ 第（１）列和第（２）列可以看出，无论是以 ＦＥＲＲＯＲ 还是 ＤＩＳＰＥＲ
ＳＩＯＮ作为分析师预测偏差的代理变量，ＡＳＳＵＲＡＮＣＥ 的系数在外部治理环境较好的样本组中均显著
为负，而由表 ５ 第（３）列和第（４）列可以看出，ＡＳＳＵＲＡＮＣＥ的系数在外部治理环境较差的样本组中虽
然为负但不显著。这一结果证实，在治理环境较好的地区，上市公司社会责任表现与公司价值的相关
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性更高，此时其披露的社会责任报告及其鉴证意见，对分析师而言决策价值更高，能够提供有价值的

增量信息帮助分析师更加客观、准确地对公司价值进行预测，本文假说 ３ 得到了验证。
表 ４　 产权性质、社会责任报告鉴证与分析师盈利预测关系的实证证据

非国有企业 国有企业

（１） （２） （３） （４）
ＦＥＲＲＯＲ ＤＩＳＰＥＲＳＩＯＮ ＦＥＲＲＯＲ ＤＩＳＰＥＲＳＩＯＮ

ＡＳＳＵＲＡＮＣＥ － ２ ２７９
（－ ２ ４１）

－ １ ４９３
（－ ２ １８）

－ ０ ６１９
（－ １ ２７）

－ ０ １９５
（－ ０ ５７）

ＮＵＭ － ０ ５８２
（－ ４ ３６）

－ ０ １８２
（－ １ ８７）

－ ０ ７６４
（－ ７ ４９）

－ ０ １７５
（－ ２ ４２）

ＳＩＺＥ ０ ６２３
（４ ９２）

０ ５６５
（６ １５）

０ ６０３
（８ ０２）

０ ４８５
（９ １２）

ＴＲＡＮＳＰ － ０ ８７９
（－ ０ ６６）

－ ０ ３７２
（－ ０ ３８）

０ ６３０
（０ ５６）

０ ５１１
（０ ６４）

ＵＥ ０ ０８０
（１ ６４）

０ ０３３
（０ ９２）

０ ０６９
（２ ７２）

０ ０９１
（５ ０７）

ＭＧＮＳＨＲ ２ ２３８
（２ ９５）

１ １４４
（２ ０７）

－ ４ ２２８
（－ ０ ５０）

０ ４２１
（０ ０７）

ＳＨＲ１ － ０ ３１８
（－ ０ ４２）

－ ０ ９４４
（－ １ ７３）

－ １ ２４６
（－ ２ ２３）

－ ０ ８９４
（－ ２ ２７）

ＣＯＮＳ － １２ ２９
（－ ４ ０７）

－ １０ ８５
（－ ４ ９５）

－ １１ ３２
（－ ３ ６３）

－ ９ ９７２
（－ ４ ５３）

ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １０９４ １０９４ ２１７４ ２１７４
Ｒ２ ０ １５１ ０ １９０ ０ １３２ ０ １７２

表 ５　 治理环境、社会责任报告鉴证与分析师盈利预测关系的实证证据

治理环境好 治理环境差

（１） （２） （３） （４）
ＦＥＲＲＯＲ ＤＩＳＰＥＲＳＩＯＮ ＦＥＲＲＯＲ ＤＩＳＰＥＲＳＩＯＮ

ＡＳＳＵＲＡＮＣＥ － １ ２５３
（－ ２ ７９）

－ ０ ６５２
（－ ２ ０６）

－ １ ０８７
（－ １ １０）

－ ０ ８１３
（－ １ １４）

ＮＵＭ － ０ ５０６
（－ ４ ７９）

－ ０ ００１
（－ ０ ００）

－ ０ ８９９
（－ ７ ４７）

－ ０ ３８０
（－ ４ ３９）

ＳＩＺＥ ０ ３２９
（４ ０６）

０ ３１４
（５ ４９）

０ ８９３
（９ ０９）

０ ７２４
（１０ ２３）

ＴＲＡＮＳＰ － ０ ５４２
（－ ０ ４６）

－ ０ ８１５
（－ ０ ９９）

０ ４４８
（０ ３６）

０ ８４５
（０ ９５）

ＵＥ ０ ０５０
（１ ６７）

０ ０６３
（３ ００）

０ ０６２
（１ ９２）

０ ０７１
（３ ０２）

ＭＧＮＳＨＲ １ ０７４
（１ ２２）

０ ９６２
（１ ５５）

２ ７１２
（２ ５１）

０ ７６０
（０ ９８）

ＳＨＲ１ ０ ０１３
（０ ０２）

－ ０ １５８
（－ ０ ３９）

－ ０ ６７２
（－ １ ００）

－ ０ ９９０
（－ ２ ０５）

ＳＴＡＴＥ － ０ ５６１
（－ ２ ６０）

－ ０ ４７７
（－ ３ １３）

０ ００２
（０ ０１）

－ ０ ２４６
（－ １ ３６）

ＣＯＮＳ － ２ ４９４
（－ １ ２５）

－ ３ ４６０
（－ ２ ４６）

－ １２ ３２
（－ ４ ８３）

－ ９ ５０２
（－ ５ １７）

ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＮＤ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １６０７ １６０７ １６６１ １６６１
Ｒ２ ０ １０２ ０ １３５ ０ １８０ ０ ２１５

（五）进一步研究

区别于美国资本市场社会责任报告自愿披露的制度环境，我国企业社会责任报告披露呈现强制

与自愿披露并存的“二元化态势”。当前我国资本市场社会责任制度正处于建设和规范过程中，相比
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张正勇，等：企业社会责任报告鉴证能够降低分析师盈利预测偏差吗？

自愿披露社会责任报告的公司，强制披露公司更具有为迎合监管目的进行信息披露操纵自利行为的

嫌疑，强制披露效果受到质疑。Ｄｈａｌｉｗａｌ 等研究发现自愿性的社会责任报告可以降低股价同步
性［１１］。王艳艳等研究却发现社会责任报告披露对股价同步性的降低效果在自愿性披露企业中更明

显，社会责任报告强制性披露并不能改善我国资本市场的信息环境［１３］。在此，我们感兴趣的话题是

面对不同的社会责任报告披露形式，本文的上述结果是否会有显著差异呢？为此，本文在将样本按照

产权性质和治理环境分组的基础上，分别进一步将样本按照披露形式，具体细分为强制披露组和自愿

披露组，以检验社会责任报告鉴证对分析师盈利预测的影响在强制披露组和自愿披露组中是否具有

显著差异。

表 ６　 披露形式、社会责任报告鉴证与分析师盈利预测关系的实证证据

Ｐａｎｅｌ Ａ
强制披露组 自愿披露组

ＦＥＲＲＯＲ ＤＩＳＰＥＲＳＩＯＮ ＦＥＲＲＯＲ ＤＩＳＰＥＲＳＩＯＮ

ＡＳＳＵＲＡＮＣＥ － １ １４７
（－ ２ ３８）

－ ０ ５７４
（－ １ ６７）

－ １ ３６６
（－ １ ３６）

－ ０ ３９１
（－ ０ ５６）

ＣＶ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＮＤ、ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ２２６１ ２２６１ １００７ １００７

Ｆ对应的 Ｐ值 ０ ０１７ ０ ０９５ ０ １７３ ０ ５７９
Ｒ２ ０ １３３ ０ １８１ ０ １３５ ０ １７３

Ｐａｎｅｌ Ｂ
国有企业 非国有企业

强制披露组 自愿披露组 强制披露组 自愿披露组

ＦＥＲＲＯＲ ＤＩＳＰＥＲＳＩＯＮ ＦＥＲＲＯＲ ＤＩＳＰＥＲＳＩＯＮ ＦＥＲＲＯＲ ＤＩＳＰＥＲＳＩＯＮ ＦＥＲＲＯＲ ＤＩＳＰＥＲＳＩＯＮ

ＡＳＳＵＲＡＮＣＥ － ０ ６４４
（－ １ ２１）

－ ０ ２１２
（－ ０ ５６）

－ ０ ７００
（－ ０ ５４）

０ １７７
（０ １９）

－ ３ ０３４
（－ ２ ５２）

－ １ ６８５
（－ １ ９１）

－ １ ９８７
（－ １ ０８）

－ １ ７１４
（－ １ ３０）

ＣＶ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＮＤ、ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １７６７ １７６７ ４０７ ４０７ ４９４ ４９４ ６００ ６００

Ｆ对应的 Ｐ值 ０ ２２８ ０ ５７４ ０ ５９２ ０ ８４７ ０ ０１２ ０ ０５７ ０ ２８２ ０ １９３
Ｒ２ ０ １３３ ０ １７６ ０ ２１７ ０ ２４８ ０ ２１０ ０ ２７７ ０ １４２ ０ １５７

Ｐａｎｅｌ Ｃ
治理环境好 治理环境差

强制披露组 自愿披露组 强制披露组 自愿披露组

ＦＥＲＲＯＲ ＤＩＳＰＥＲＳＩＯＮ ＦＥＲＲＯＲ ＤＩＳＰＥＲＳＩＯＮ ＦＥＲＲＯＲ ＤＩＳＰＥＲＳＩＯＮ ＦＥＲＲＯＲ ＤＩＳＰＥＲＳＩＯＮ

ＡＳＳＵＲＡＮＣＥ － １ ６２８
（－ ３ １６）

－ ０ ８７９
（－ ２ ４４）

－ １ １１６
（－ １ ０６）

－ ０ １５１
（－ ０ ２０）

１ ７２６
（１ ６１）

１ ２５９
（１ ６３）

－ １ ４７２
（－ ０ ６０）

－ ０ ７７３
（－ ０ ４５）

ＣＶ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
ＩＮＤ、ＹＥＡＲ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １０７６ １０７６ ５３１ ５３１ １１８５ １１８５ ４７６ ４７６

Ｆ对应的 Ｐ值 ０ ００２ ０ ０１５ ０ ２９０ ０ ８４０ ０ １０７ ０ １０４ ０ ５５０ ０ ６５６
Ｒ２ ０ １１２ ０ １４４ ０ １３２ ０ １６８ ０ ２０３ ０ ２４２ ０ １８３ ０ ２１０

　 　 注：为节约篇幅，本表未报告控制变量的回归结果。

　 　 表 ６ 中 Ｐａｎｅｌ Ａ是全样本分组检验的结果，结果显示，分别以分析师盈利预测误差（ＦＥＲＲＯＲ）和
预测分歧度（ＤＩＳＰＥＲＳＩＯＮ）作为因变量，在强制披露组，社会责任报告鉴证（ＡＳＳＵＲＡＮＣＥ）的系数分别
在 ５％和 １０％的水平上显著为负，而在自愿披露组，社会责任报告鉴证的系数也均为负，但是均不显
著。意味着强制披露社会责任报告经过独立第三方鉴证的公司，其分析师盈利预测的误差和分歧度

更小，即准确性越高。

表 ６ 中 Ｐａｎｅｌ Ｂ是在产权性质分组下进一步按披露形式分组的检验结果。结果显示，在非国有企
业的样本中，分别以分析师盈利预测误差（ＦＥＲＲＯＲ）和预测分歧度（ＤＩＳＰＥＲＳＩＯＮ）作为因变量，强制
披露的社会责任报告鉴证（ＡＳＳＵＲＡＮＣＥ）的系数分别在 ５％和 １０％的水平上显著为负，而自愿披露社
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会责任报告的鉴证系数虽然也为负，但是不显著。相反，在国有企业的样本中，无论是强制披露还是

自愿披露，社会责任报告鉴证均不显著。说明相对于国有企业，社会责任报告鉴证对分析师盈利预测

偏差的降低效果在非国有企业中的强制披露组显著。

表 ６ 中 Ｐａｎｅｌ Ｃ是在治理环境分组下进一步按披露形式分组的检验结果。结果显示，在治理环境
好的地区样本中，分别以分析师盈利预测误差（ＦＥＲＲＯＲ）和预测分歧度（ＤＩＳＰＥＲＳＩＯＮ）作为因变量，
强制披露社会责任报告鉴证（ＡＳＳＵＲＡＮＣＥ）的系数分别在 １％和 ５％的水平上显著为负，而自愿披露
社会责任报告的鉴证系数虽然也为负，但是不显著。相反，治理环境差的地区样本中，无论是强制披

露还是自愿披露，社会责任报告鉴证均不显著。说明相对于治理环境差的地区，社会责任报告鉴证对

分析师盈利预测偏差的降低效果在治理环境好的地区中的强制披露组显著。

以上结果表明，企业社会责任报告鉴证对分析师盈利预测误差和分歧度的降低效果，主要体现在

强制披露社会责任报告的公司。究其原因在于，相对于自愿披露社会责任报告的公司，强制披露社会

责任报告的公司更注重政策规制目标，实质性承担社会责任的意识更薄弱［７］。因此，强制披露公司

社会责任报告印象管理程度可能更高，此时如果强制披露公司社会责任报告经过独立第三方进行信

息鉴证，会使得社会责任报告的信息真实性更高，为分析师提供更有价值的对其决策有用的增量信

息，进而提高分析师盈利预测的准确性，而未鉴证强制披露公司可能存在管理层利用监管部门强制披

露政策的幌子，进行社会责任报告信息披露操纵和印象管理等自利行为，最终加剧了分析师盈利预测

误差和分歧度。

（六）稳健性检验

为了保证研究结论的稳健性，本文分别采用 ＰＳＭ 配对样本方法和 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回归方法，使
用分析师盈利预测误差和预测分歧度的变化率作为被解释变量，在模型中重新回归以考察社会责任

报告鉴证对分析师预测偏差的影响，回归结果基本与之前的研究结论一致。限于篇幅，此处未列示稳

健性检验具体过程和回归结果，留存备索。

六、结论及启示

本文基于信号传递理论，分析社会责任报告鉴证对分析师盈利预测误差和分歧度的影响。研究

结果表明，社会责任报告鉴证显著提高了信息的质量，改善了公司的信息环境，最终降低了分析师盈

利预测误差和分歧度。按照产权性质和外部治理环境将样本分组回归，结果显示，相对于国有企业和

治理环境差的地区，社会责任报告鉴证对分析师盈利预测准确性的提升效果在非国有企业和治理环

境好的地区更显著。这主要是因为非国有企业和外部治理环境好的公司更有动机通过承担社会责

任、披露和鉴证社会责任报告来向市场传递良好的信号。此外，进一步对以上两组分样本按社会责任

报告披露形式分组分析发现，上述现象只在非国有企业中的社会责任报告强制披露组和治理环境好

的地区中的社会责任报告强制披露组中显著。因为强制披露社会责任报告的公司从事实质性社会责

任建设的意识更为淡薄，更有动机进行社会责任报告印象管理，而独立第三方鉴证则有效抑制了此类

行为。

本文的分析结果具有以下的政策含义和启示：第一，本文从分析师盈利预测这一视角阐述了企业

社会责任报告鉴证的价值效应，研究表明，社会责任报告鉴证能够有效改善资本市场的信息环境，为

分析师提供决策有用的信息。因此，面对我国企业社会责任报告披露数量激增而质量偏低的现实困

境，在未来的社会责任报告披露制度建设和规范过程中，鼓励企业自愿聘请更为权威、专业和独立的

第三方机构对社会责任报告进行鉴证应成为政策导向，同时转换监管思路，将监管的着力点放在对企

·３９·



张正勇，等：企业社会责任报告鉴证能够降低分析师盈利预测偏差吗？

业社会责任报告第三方鉴证机构的市场规范和监督审查上应成为下一阶段监管部门制度设计的主要

方向。第二，本文可以很好地解答为什么自愿引入第三方鉴证的社会责任报告数量在持续增加，即社

会责任绩效较好的企业希望通过第三方鉴证，来反映自身社会责任报告遵循实质性、可靠性、准确性、

完整性、平衡性等报告编制指南的原则要求，以增进社会责任报告的信息价值，体现了报告编制更加

规范化的趋势，也说明越来越多的公司正意识到加强社会责任报告鉴证正逐渐成为企业竞争优势新

的增长点。第三，本文进一步研究发现，社会责任报告鉴证的经济后果还会受到公司产权性质和所在

地区治理环境等因素的影响，我们的研究对于监管部门根据不同企业所面临的不同情况评估与推进

社会责任报告披露与鉴证政策，提高企业社会责任信息披露质量具有一定的参考价值。
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