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摘   要：卖空压力的信息效应和治理效应为企业社会责任治理提供了一种可行的资本市场途径。

文章以2008—2015年A股上市公司为研究样本，使用倾向得分匹配和双重差分法实证检验了卖空压力

对企业社会责任水平的影响。结果显示，卖空压力显著提高了企业的社会责任水平，尤其是对外部利益

相关者和远端利益相关者的社会责任，而对内部利益相关者的社会责任没有影响，验证了企业履行社

会责任的差异性与一致性观点。进一步，机制检验发现，卖空压力对企业社会责任提升作用在信息不对

称程度较高或代理成本较高的情况下更为显著，证明卖空压力影响企业履行社会责任水平的信息效应

和治理效应。文章揭示了卖空机制与公司社会责任之间的内在联系，丰富了卖空机制经济后果和战略

管理领域的文献，对促进中国资本市场的制度建设和公司战略管理实践的发展具有重要的现实

意义。
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一、  引　言

卖空机制的立与衰一直是学术界、企业界和监管者激烈争论的话题。一方面，卖空者通过

对公开信息的负面解读，或者对负面信息的私人挖掘，使得目标企业股价暴跌，加剧市场波

动，破坏投资者的信心（Boehmer和Wu，2013）。另一方面，卖空者可以促进价格发现，提高市场

效率，并通过做空压力阻止管理者的不当行为来提高公司治理水平（Boehmer等，2020；Feng和

Chan，2016）。2010年3月31日，中国证监会推出了卖空试点方案，使得股票价格同时反映正面和

负面信息，结束了“只看涨不看跌”的历史，开启了中国A股市场牛熊“角力”的新时代（Feng和

Chan，2016）。但随着卖空约束的放松，“千股跌停”“强制平仓”“恶意做空”等名词却成为了A股

市场的热点问题，那么，如何在发挥卖空机制积极作用的同时，确立应对卖空压力的管理策

略，是兼具现实意义和学术价值的重大问题。
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从长期来看，企业可以通过改善经营和 /或限制价值破坏活动，以应对卖空压力。然而，这

些活动需要较长的时间才能有效消除卖空的负面影响。因此，企业更倾向于将更多的资源用于

短期内提升企业的市场形象和声誉的项目，如履行企业社会责任（Corporate Social Responsibility，

简称CSR）。具体而言，企业可以借助履行社会责任的“利他之名”向市场传递负责任的正面形

象，从而提振投资者对目标股票的信心，避免盲目跟随卖空者抛售股票引发股价崩盘，弱化企

业的自身风险（朱焱和王玉丹，2019）；同时，企业管理者可能将履行社会责任看作是一种声誉

保险，转移利益相关者对其不当行为的关注和审查，以图减小利益相关者对管理者的负面评

价，降低负面事件给管理者带来的损失等“利己”之实（Boehmer等，2020）。

为此，本文构建了2008—2015年期间中国A股上市公司的样本，运用双重差分（DID）和工

具变量法，检验了卖空压力与CSR及其各维度之间的关系。在此基础上，进一步考察了卖空压

力 与 CSR关 系 的 影 响 机 制 。 与 已 有 文 献 相 比 ， 本 文 的 贡 献 在 于 ： 首 先 ， 现 有 文 献 对 于 卖 空 与

CSR的关系仍存在冲突，如祁怀锦和刘艳霞（2018）采用每股社会贡献值度量CSR水平，检验了

卖空机制与CSR的负向效应。而本文参考贾兴平和刘益（2014）、王清刚和徐欣宇（2016）等，使

用企业社会责任评分为衡量工具，缓和了现有文献关于两者的观点冲突，并验证了卖空机制的

“信息效应”与“治理效应”，拓展了卖空机制对企业微观决策行为影响机制的研究。其次，根据

Zhang等（2020）的研究，企业通常会在CSR各个领域全覆盖的基础上，侧重加强CSR的某一个维

度，从而在合法性与差异性之间实现均衡。因此，本文增加了对CSR各维度的检验，为卖空机制

与CSR之间的关系提供更多的见解。最后，本文对企业社会责任的“战略观”的新兴文献也做出

了贡献。过往的研究主要考察企业如何将CSR作为加强其与利益相关者关系以保持竞争力的

工具。本文的研究结果表明，管理者利用CSR创造积极的企业形象来缓解卖空压力，为企业社

会责任的“战略观”提供了新情境。

二、  文献回顾与研究假说

（一）卖空约束的影响研究

卖空通常被定义为卖方出售不拥有的股票或资产的做法（Elineau，2011）。目前文献关于卖

空的影响主要集中关注于两方面。从宏观层面看，卖空有助于提高价格信息效率。一些文献表

明，卖空者提供市场效率作用的一个必要条件是他们是知情交易者，即私人信息假说。这些文

献认为，卖空者是知情的，并且有渠道获得私人信息，因此，卖空者的交易行为将被解读为更

多 的 额 外 私 人 信 息 （ Boehmer等 ， 2020； Feng和 Chan， 2016） 。 Boehmer等 （ 2020） 利 用 美 国

SHO（short-sale rule，《证券卖空条例》）试点计划调查了卖空者信息优势的来源，发现在负面盈

利公告、分析师评级下调以及分析师盈利预测下调前一周，做空现象较严重，这些证据表明卖

空者是知情交易者。Feng和Chan（2016）则基于中国股市连续五次解禁做空的数据库，研究盈利

公告前后的卖空行为，发现卖空者在负（正）盈利公告前显著增加（减少）其空头头寸。同样，

Gagnon和Witmer（2009）以及Kolasinski等（2013）分别以加拿大和英国的相关数据为样本研究了

管理层发布预测公告和盈利公告日期前后的卖空行为，验证了私人信息假说。但其他研究认

为，卖空者并不具备信息优势。与大多数普通投资者一样，卖空者也是根据公开信息进行交

易，甚至是纯粹的投机者，即分析能力假说。具体而言，盈利公告往往伴随着冗长的文件和电

话会议等，这些文件和电话会议都是卖空者仔细研究的对象。他们具有卓越的才能将这些文本

与数据转化为与价值相关的信息，并在股票交易中获得高额回报。

从微观层面看，卖空有助于改善公司治理水平。一方面，由于卖空会对股价产生下行压力，
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管理层的股权收益便会遭受损失。而且，卖空机制的引入更容易揭露管理层的道德风险行为，

从而负面影响管理层的声誉。以非理性散户交易者占主导的中国股市，羊群效应产生的推波助

澜作用会进一步加剧因卖空导致的股价下跌，此时公司被敌意收购的风险提高，管理层被替换

的概率加大（De Angelis等，2017）。因此，出于私人收益与职业发展的考虑，管理层会主动降低

机会主义和短视行为。权小锋和尹洪英（2017）以我国融资融券标的股票分步扩容为自然实验

事件，发现融资融券制度具有“创新激励效应”，能够显著提升标的公司的创新产出和创新效

率。另一方面，对于受股价影响最直接的利益相关者，公司大股东在卖空压力下会更有动力监

督管理层的行为。褚剑和方军雄（2018）研究发现，卖空约束放松会促使大股东积极监督管理层

的决策行为，减轻高管超额在职消费。

综上，鉴于卖空给公司带来的这些预期约束，管理者有动力采取措施，缓解卖空压力对公

司的负面影响。然而，关于公司如何对卖空压力作出战略反应的研究有限。部分研究考察了利

用 法 律 行 动 （ Lamont， 2012） 、 改 善 员 工 关 系 （ Brockman等 ， 2020） ， 以 及 缩 小 公 司 经 营 范 围

（Wong和Zhao，2017）来阻止和/或抵消卖空的负面影响。但是，迄今为止探索企业的CSR行为对

卖空压力的反应的相关文献相对有限。

（二）卖空压力与企业社会责任

企业社会责任实践是指公司在努力处理和创建与众多利益相关者和自然环境的关系时所

开发的一系列战略和运营实践（Waddock，2004）。Godfrey（2005）首先提出企业社会责任的“保

险假说”，即当发生与企业经营有关的负面事件时，CSR实践能够减少负面事件对其股价的潜

在影响。因此，企业履行社会责任可以被看作是企业支付的保险费，以避免或减少由于负面事

件造成的市场价值损失。例如，Godfrey等（2009）表明，如果公司事先参与了企业社会责任，那

么 牵 涉 到 负 面 法 律 或 监 管 行 动 的 公 司 的 股 票 价 格 下 跌 幅 度 较 小 。 Minor和 Morgan（ 2011） 、

Flammer（2013）分别在产品召回和企业环境表现不佳的情况下发现了类似的效应。同样，企业

社会责任的风险收益也可以适用于产品失败后的消费者品牌评价（Klein和Dawar，2004），新闻

媒体对CEO过度补偿的不认可（Vergne等，2018），或者组织欺诈事件后的企业声誉（Williams和

Barrett，2000）。

基于企业社会责任的“保险假说”，其风险缓解效应在卖空压力的背景下尤为重要。更具体

地说，参与企业社会责任可以在利益相关者中获得更好的声誉，而且它还表明，如果公司被牵

连到一个负面事件中，利益相关者的反应会因为这种参与而不那么强烈（Fombrun等，2000）。简

言之，企业社会责任水平高的公司对卖空者的吸引力较小，它们被卷入负面事件的可能性较

小，如果它们被卷入负面事件，其股票受到的影响也较小。因此，本文认为，在短期内，当面临

卖空压力时，公司会转向一些活动来转移对公司负面信息的关注；而在众多可能的速效活动中，CSR

是由管理层决定的为数不多的最容易部署的策略之一。基于此，本文提出如下假说：

H1：卖空压力能够提高企业的社会责任水平。

企业社会责任（CSR）是一个多维度的概念，涵盖了公司对广泛的利益相关者的要求和期

望的反应（Carroll，1979）。根据印象管理理论，企业社会责任信息的披露是有失偏颇的，以试图

影响公众的认知，增加公司的合法性（Minor和Morgan，2011）。Zhang等（2020）认为企业社会责

任战略包含两个要素：一是范围维度，反映了目标企业所覆盖的不同企业社会责任领域的数

量；二是重点维度，评估了目标企业在每个企业社会责任领域的努力程度。其中，企业社会责

任的范围维度与企业社会实践的合法性有关，而企业社会责任的重点维度更加抽象，允许企业

选择不同的重点，使企业的社会责任实践与同行相比更加独特。由于企业的资源是有限的，因
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此，我们有理由认为，虽然企业会在CSR各维度均有投入，但会更加聚焦某个特定的维度，以彰

显出独特性，同时更加被外部投资者关注。

Sirgy（2002）提出了将利益相关者细分成内部利益相关者、外部利益相关者和远端利益相

关者三类。内部利益相关者包括企业员工、管理人员、企业部门和董事会。外部利益相关者包

括企业股东、供应商、债权人、本地社区和自然环境。而远端利益相关者包括竞争对手、消费

者、政府机构、选民和工会等。由于卖空压力主要来源于外部的压力，相对于内部利益相关者，

外部利益相关者对企业的熟悉程度更低。因此，消除与外界的信息不对称问题，聚焦于外部利

益相关者的沟通是企业面对卖空压力的首要选择。基于此，本文提出如下假设：

H2：相对于外部利益相关者和远端利益相关者，卖空压力对于企业关注内部利益相关者的

社会责任的影响更大。

（三）卖空压力的信息效应

基于主流的卖空理论，卖空的“威胁”是因为管理层与投资者之间存在着信息不对称和代

理问题。信息效应认为，信息环境良好的公司，如新闻媒体和金融分析师关注更多的企业，其

企业社会责任信息的披露，有助于投资者全面了解公司在供应链、雇员关系、环境保护与慈善

捐赠等方面的综合表现，不仅可以增强其对企业的信心，还可以缓解跟风卖出的“空头”力量。

反之，如果公司透明度不高，管理层则更容易为掩盖经营弱点而进行机会主义行为（ Lang和

Maffett，2011），卖空压力带来的股价“雪崩效应”更为显著。因此，相对于信息不对称程度较低，

当公司的信息不对称程度较高时，卖空者的惩戒效应更强，信息不对称性较强的公司也会吸引

更多的卖空者，因为股价被高估的可能性很大，企业也越有动力从事社会责任行为。基于此，

本文提出如下假设：

H3：相对于低信息不对称企业，卖空压力对高信息不对称企业的社会责任影响更大。

（四）卖空压力的治理效应

治理效应认为，良好的公司治理体系可以约束管理层的机会主义行为（Cohen等，2002），降

低企业内部的代理成本。如机构投资者，他们拥有更多的资源，并有动机监督公司（ Kim等，

2011），约束管理层的机会主义行为，缓解投资者和管理层之间的冲突。而且，降低预期损失是

驱动决策者抵御卖空的主要动机，相比于企业股价的下跌，利己主义的决策者更担心卖空者对

其失德行为的挖掘和传播所造成的个人声誉及利益损失。而且，较好的公司治理，意味着公司

的内幕信息更少，信息披露更加规范，被做空机构抓住的“把柄”更少，因此，受到卖空的压力

相对更低。而决策者有动机采取事前措施以应对卖空投资者对其个人造成的不可预期的风险，

社会责任的工具性特征恰好为决策者基于上述目的的行为提供了实施便利。换言之，决策者可

能将社会责任看作一种具有掩饰作用和保险性质的防御策略——既能在事前降低私人不当行

为被发现的可能性，又能在事后缓解负面事件曝光导致的消极影响（朱焱和王玉丹，2019）。基

于此，本文提出如下假设：

H4：相对于高公司治理水平企业，卖空压力对低治理水平企业的社会责任影响更大。

三、  研究设计

（一）样本与数据

本文以中国A股企业为研究对象：首先，在中国，卖空更有可能是一种知情而非投机的交

易策略（Meng等，2017），知情的卖空者具有更强烈的动机去发掘公司的负面信息。为了应对汹

涌而来的卖空潮，管理层需要迅速做出应对策略，以抵御卖空压力。而且，中国自2010年3月开
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始试点融资融券业务，标志着卖空管制的逐步放松，为探讨卖空压力的影响提供了一个干净的

实验环境。其次，企业社会责任问题在中国政府议程上越来越重要。自2005年以来，“和谐社会”

的概念被正式作为各级政府的施政方针，并被纳入中央政府的“十一五”规划和中国共产党的

党章。由此，中国政府积极引导整个社会从强调经济增长转向平衡发展，同时注重解决社会和

环境问题。

由于中国证券交易监督委员会在2008年颁布实施《上市公司社会责任指引》，规范上市企

业的社会责任报告，因此本文的样本主要涵盖了2008年至2015年在上海和深圳证券交易所上

市的所有中国公司。在样本的筛选上，按照通常的做法（Massa等，2015），本文剔除了金融企业、

特殊处理ST企业、期间曾经进入融资融券标的名单而后又被剔出的样本以及财务信息严重缺

失的企业，然后通过wind获得观测年份期间的融资融券样本，使其与非融资融券样本进行匹

配。经过上述处理，初步得到939个处理公司（列入可做空名单）和1 704个控制公司（在整个样

本期内未被允许做空的公司），共计17 907个公司 -年度的观测值。本文的数据来源包括中国

Wind数据库、CSMAR数据库、中国研究数据服务平台（CNRDS）财经新闻数据和和讯股票网站
①

。

其中，“融资融券”标的企业及其融资融券成交量及余额数据主要源自Wind数据库，新闻媒体

数据则主要源自CNRDS数据服务平台。企业社会责任评级及细分数据来源于和讯财经网络，

制度环境水平数据则来源于樊纲编制的《中国市场化指数》，企业的基本信息与其他数据则来

自于国泰安CSRMAR数据库。

（二）模型设定和变量定义

为验证前述假设，本文利用双重差分的方法对受卖空行为影响的企业和未受影响的企业，

以及卖空制度放宽前后相关企业的社会责任水平进行比较，以考察卖空压力对CSR的影响，因

此将模型设定为：
CS Rit = β0+β1DID_shortit +βkZit +δt +εit (1)

其 中 ， CSR为 企 业 的 社 会 责 任 水 平 。 目 前 在 关 于 “ 卖 空 与 企 业 社 会 责 任 ” 相 关 文 献 中 ， Hou等

（2019）以慈善捐赠作为CSR的代理变量，祁怀锦和刘艳霞（2018）使用每股社会贡献值
②

进行衡

量，而朱焱和王玉丹（2019）使用润灵环球的社会责任评分。本文认为润灵环球的社会责任评分

数据缺失严重，即使在2015年仍有近2/3的CSR数据缺失，而慈善捐赠和每股社会贡献值不能完

全反映企业的社会责任水平。因此，本文借鉴已有相关研究对CSR的衡量方式（贾兴平和刘益，

2014；王清刚和徐欣宇，2016），采用和讯网上市公司资料中的CSR评分（CSR_score）
③

。和讯网依

托于上市公司CSR报告对股东责任、员工责任、供应商与客户及消费者权益责任、环境责任和

社会责任等各方面指标的描述，对其相应指标打分，为我们研究CSR水平提供了便利。

δ

卖空压力（DID_short），定义为上市公司在进入可卖空的年份开始取1，否则取0；而对于在

整个观测期始终未成为“融资融券”标的的上市公司，其取值为0。而Z则代表一组控制变量，β为

第k项要素对CSR的影响， 为时间固定效应，ε为随机干扰项。各类下标如i、t分别代表企业和年份。
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①数据来源于http://stockdata.stock.hexun.com/zrbg/Plate.aspx#。

②每股社会贡献值，即在公司为股东创造的基 本每股收益的基础上，增加公司年内为国家创造的税收、向员工支付的工资、

向银行等债权人给付的借款利息、公司对外捐赠额等为其他利益相关者创造的价值额，并扣除公司因环境 污染等造成的其他

社会成本，计算形成的公司为社会创造的每股增值额，从而帮助社会公众 更全面地了解公司为其股东、员工、客户、债权人、社

区以及整个社会所创造的真正价值。

③目前，润灵环球社会责任指数、和讯网社会责任得分与每股社会贡献值是文献中最常用的社会责任综合指标，三者各有

利弊。本文使用和讯网社会责任得分不仅因为数据缺失较少，而且它可以分为五个子指标，分别反映了不同类型的社会责任。同

时，它也是为目前关于“卖空压力与企业社会责任”文献的研究提供了一个新的角度。



信息不对称（Asymmetry）：新闻媒体和金融分析师是商业社会中重要信息媒介。其中，分析

师覆盖率（Asymmetry1）是指关注一家公司并定期发布预测和建议的分析师数量（姜付秀等，

2016）。分析师的覆盖率是提高组织知名度的重要机制，分析师覆盖率较高的企业通常会得到

更多的公众关注，当企业取得良好的企业社会绩效时，更容易得到利益相关者的正面评价。新

闻媒体（Asymmetry2）是另一个重要的信息中介，沿袭已有方法（梁上坤等，2017）的方法，根据

公司名称和公司股票代码，在《中国重要报纸全文数据库》中检索每家公司的月度新闻报道

量，加总获得全年的新闻报道数量。为保证数据分布正态性，对该数值进行加1取对数处理。

公司治理（Governance）：为了验证“治理效应”，本文同样构建了两个指标：“机构持股比例”
（Governance1）和“审计机构是否为 ‘四大 ’会计师事务所”（Governance2）（薄仙慧和吴联生，

2009；郑国坚等，2013）。“机构持股比例”以机构投资者对目标企业持股的比例为代理变量，“审

计机构是否为四大会计师事务所”则为一个虚拟变量，“1”代表审计机构是四大会计师事务所；

反之，为0。

在控制变量中，本文参考已有研究（Hou等，2019；朱焱和王玉丹，2019），控制了企业性质、

规模、年龄、股权集中度、研发强度、冗余资源等企业内部基本特质，以及产品市场竞争程度与

地区市场化程度等外部环境特质。最后，我们还控制了个体和时间固定效应。表1列示了本文的

相关变量与度量标准。
 

表 1    变量定义与度量

变量名称 度量标准 数据来源

企业社会责任 和讯网公布的CSR得分 和讯网

时间虚拟变量 公司股票成为融资融券标的以后年度的样本取值为1；否则为0 Wind

事件虚拟变量 若公司股票在研究期间成为融资融券标的取值为1；否则为0 Wind

金融分析师 关注一家公司并定期发布预测和建议的分析师数量 CNRDS

新闻媒体 新闻媒体报道一家公司的数量 CNRDS

机构投资者 机构投资者对目标企业持股的比例 CSMAR

外部审计 审计机构是否为四大会计师事务所 CSMAR

冗余资源 留存收益与总资产的比例 CSMAR

企业年龄 观测期年份减去企业成立的年份 CSMAR

企业成长性 主营业务收入增长率 CSMAR

股权集中度 第一大股东的股权比重 CSMAR

政治关联 企业的董事长与总经理是否存在政治关联 CSMAR

企业规模 企业员工数量的自然对数 CSMAR

企业性质 企业最终控制人是否属于政府 CSMAR

风险投资介入 企业前十大股东中是否有风险投资介入 CSMAR

研发强度 研发投入/销售收入 CSMAR

产品市场竞争力 销售费用/总销售额 CSMAR

制度环境 市场化制度 《中国市场化指数》

四、  实证结果与分析

（一）基本回归结果

表2显示了卖空压力与CSR之间关系的回归结果。其中，模型1为基准模型（仅包括所有控

制变量），模型2和模型3是逐步加入卖空制度变量及时间的固定效应的结果，标准误聚类到企

业 层 面 。 模 型 3的 结 果 表 明 ， 卖 空 压 力 与 CSR水 平 之 间 存 在 显 著 的 正 相 关 关 系 （ beta=0.513，
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p<0.01），这说明相比没有受到卖空压力影响的企业，受卖空压力影响的企业，其CSR水平会更

高。从而，本文的假说1得以支持，即目标企业属于可卖空的范畴时，卖空的压力会迫使企业进

行更多的CSR投资。
 

表 2    卖空压力与企业社会责任的基本回归结果

变量
（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

CSR_score CSR_score CSR_score Shareholder Employee Customer Environment Society

DID_short
0.738***

(3.41)
0.513***

(3.10)
0.875***

(5.72)
0.184
(0.82)

0.259*

(1.89)
0.473**

(2.54)
0.0956**

(1.98)

Slack
0.122***

(6.30)
0.124***

(6.37)
0.125***

(6.63)
0.0909***

(16.27)
0.00898**

(2.43)
0.00807
(1.36)

0.0142**

(2.09)
−0.00769**

(−2.17)

Age
−1.260***

(−7.65)
−1.217***

(−7.26)
0.204
(0.23)

0.250
(0.96)

−0.0770
(−0.45)

−0.0154
(−0.06)

−0.0607
(−0.19)

0.0851
(0.52)

Growth 0.657
(1.11)

0.616
(1.04)

2.127***

(3.66)
0.329*

(1.91)
0.534***

(4.69)
0.436**

(2.37)
0.578***

(2.75)
0.110
(1.00)

Top1 0.0104
(0.35)

0.0106
(0.36)

−0.0153
(−0.53)

0.0482***

(5.66)
−0.0170***

(−3.02)
−0.0221**

(−2.43)
−0.0278***

(−2.68)
0.000179

(0.03)

Pties
1.181**

(2.43)
1.197**

(2.46)
0.667
(1.38)

0.0270
(0.19)

0.0701
(0.74)

0.246
(1.60)

0.245
(1.40)

−0.0377
(−0.41)

Size
2.548***

(6.66)
2.592***

(6.75)
2.034***

(5.45)
0.830***

(7.48)
−0.0311
(−0.42)

0.426***

(3.60)
0.462***

(3.42)
0.255***

(3.62)

State 0.801
(0.47)

0.867
(0.51)

0.749
(0.45)

−2.007***

(−4.07)
0.407
(1.25)

1.305**

(2.48)
0.815
(1.36)

−0.0754
(−0.24)

VC_dum
1.528***

(3.78)
1.519***

(3.76)
1.435***

(3.67)
0.591***

(5.09)
0.233***

(3.04)
0.290**

(2.34)
0.384***

(2.71)
−0.0902
(−1.22)

R&D intensity 0.142
(0.87)

0.146
(0.90)

−0.220
(−1.37)

0.0457
(0.96)

−0.0181
(−0.58)

−0.0721
(−1.42)

−0.0471
(−0.81)

−0.0531*

(−1.76)

Competition
−23.44***

(−8.63)
−23.55***

(−8.66)
−24.57***

(−9.32)
−19.37***

(−24.73)
1.157**

(2.24)
0.335
(0.40)

1.223
(1.28)

−3.324***

(−6.69)

Marketzation
−1.006**

(−2.08)
−0.968**

(−1.99)
−0.228
(−0.45)

0.0395
(0.26)

−0.0620
(−0.63)

−0.142
(−0.89)

−0.128
(−0.70)

−0.104
(−1.09)

Year fixed effect NO NO YES YES YES YES YES YES

_cons
32.11***

(8.95)
31.00***

(8.44)
12.86
(1.22)

5.212*

(1.67)
4.522**

(2.19)
0.518
(0.16)

0.968
(0.25)

3.506*

(1.77)
R2 0.0745 0.0746 0.1328 0.1698 0.0755 0.0921 0.0916 0.0222

F−vaue 56.98*** 52.36*** 70.11*** 93.68*** 37.42*** 46.46*** 46.19*** 10.42***

N 10 094 10 094 10 094 10 094 10 094 10 094 10 094 10 094

　　注： *、**、***分别表示在10%、5%、1%的置信水平上显著（双尾检验）。下表同。
 

进一步，本文将CSR分成五大方面进行评价，分别为股东责任  （Shareholder）、员工责任

（Employee）、供应商、客户和消费者权益责任（Customer）、环境责任（Environment）以及社会责任

（Society）。表2显示，DID_short的系数在模型（4）、（6）、（7）和（8）中有统计意义上显著性。这说

明，为了应对卖空压力，企业在股东、供应商与顾客、自然环境和社会公益活动等外部和远端

利益相关者方面有显著提升，而且，不管是影响系数，抑或影响效应，卖空压力对企业承担股

东责任的影响最大。但是，卖空压力对企业员工等方面社会责任上并未有显著影响。选择性履

行社会责任，符合卖空压力下企业对社会责任活动工具性利用的内在逻辑。首先，只要股东不

跟随卖空者抛售股票，卖空者就无法借入更多的股票进行做空。因此，获得股东的支持是经理

人应对卖空压力的最好的策略。其次，与外部和远端利益相关者的沟通通常反映了公开和高度

可见的主动行动和传播模式，这些行动和模式主要是通过寻求公众对本组织及其做法的支持，

增加社会资本的积累（Ghoshal和Moran，1996）。最后，虽然内部利益相关者中的高级管理人员

也是有股权配置，属于广义的股东。但是，在卖空压力的现实情境下，基于“经济人”的自利假
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设，高管没有理由跟随做空机构一起做空自己的公司，因为这不但损害了股东的权益，而且伤

害了职业经理人的自身声誉。而且，对被做空的企业而言，最大担心是其他投资人盲目相信做

空机构而产生恐慌性抛售股票导致的股价崩盘现象，而内部人士最熟悉企业的经营状况，利用

CSR对内部利益相关者进行印象管理的意义相对较小。因此，面对卖空的压力，企业更有可能

增加对外部及远端的社会责任的投资（股东、供应商与顾客、自然环境与社会公益），而不是对

内部社会责任（如员工责任）增加投资，验证了假设2。

（二）机制检验

1.企业信息环境。表3 中模型（1）-（4）的结果显示，分析师关注度显著影响企业的社会责任

水平（beta1=2.251，p<0.01），而分析师关注度与卖空压力的交互项（DID_short ×Asymmetry1）则

显著负向影响企业的社会责任水平（beta1=−4.907，p<0.01）；同样，新闻媒体显著正向影响企业

的社会责任水平（beta1=4.669，p<0.01），其与卖空压力的交互项显著负向影响企业的社会责任

水平（beta1=−6.570，p<0.01）。上述回归结果表明，分析师 /新闻媒体关注度低，即信息不对称越

高的企业更容易成为卖空者的目标，卖空者通过曝光企业的负面信息，施压目标企业的管理

层，使得目标企业更倾向于从事社会责任行为，从而支持了假设3。

2.外部治理环境。当存在不同的公司治理水平时，卖空压力对CSR产生不同的作用：当外部

治理水平高时，卖空压力对CSR的提升作用弱；当外部治理水平低时，卖空压力对CSR的提升

作用强。为检验这一假设，本文检验了机构持股比例和“四大”为企业审机师与卖空压力的交互

项对CSR产生显著影响，表3中的模型（5）-（8）的结果显示，机构持股与“四大”审计显著且积极

地影响企业的社会责任水平（beta1=0.0169，p<0.1；beta2=4.496，p<0.05），其与卖空压力的交互项

则显著负向影响企业社会责任水平（beta1=−0.0635，p<0.01；beta2=−3.211，p<0.1）。这就意味着，

当目标企业的外部治理水平较低时，卖空压力更能提升CSR，从而假设4得到了验证。

（三）稳健性检验

本文进行了如下稳健性检验：（1）由于无法完全排除卖空压力对企业的一些不可观测的变

量随时间变化产生系统性差异，卖空制度对企业承担社会责任水平的影响可能正是这些不可

观测变量的系统性差异。为了消除这些可能存在的误差，我们借助安慰剂检验重新测度回归结

果。一个合理的推断是，假设卖空压力对标的企业提高CSR水平确实具有因果效应，那么企业

在没有卖空压力时便不应该观察到CSR水平出现显著变化。我们在2008—2015的观测年份中

随机选取2012年作为统一放松约束的年份，构造“伪放松卖空”的虚拟变量DID_short_2012。表4

中模型1列出的安慰剂检验结果显示，DID_short_2012的估计系数不显著，这进一步缓解了不可

观测的系统性误差对估计结果进行了干扰的担忧。

（2）DID有效的基本条件是处理组和对照组必须有共同趋势，如果存在卖空压力的企业在

未进入融资融券的“名单”前就已经表现出更好的社会责任发展趋势，那么我们观察到的卖空

压力后的差异，就有一部分来源于处理组与控制组之间原有趋势上的差异，而非卖空压力带来

的净效应。为此，本文参考褚剑和方军雄（2016）等学者的研究方法，通过生成年份虚拟变量与

实验组虚拟变量的交互项，采用改变卖空压力的时间窗口来检验其效果：Before4、Before3、

Before2、Before1和After1、After2、After3、After4、After5分别表示存在卖空压力前后的各个对应年

份。模型（2）的结果显示，企业进入融资融券“名单”后，企业的社会责任水平就出现显著增长，

说明卖空制度对CSR水平的促进效应即时显现，并且在后续的年份中产生持续的影响。

（3）双重差分结果的有效性还取决于分组的随机性，为了避免样本分组的非随机性而产生

的结果偏差，本文参考Massa等（2015）的方法，进一步使用年末ETF基金持股占公司流通股的比
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值作为卖空压力的工具变量。表4的第（3）列报告了2SLS的估计结果，卖空压力对CSR的影响系

数显著为正，说明在解决了可能存在的内生性问题后，本文的结论依然成立，即卖空机制的引

入可以显著提升企业的社会责任水平。

（4）2008年证券交易所发布《上市公司社会责任指引》，明确规定四类企业
①

需要发布社会

表 3    卖空压力影响企业社会责任的机制分析

变量
分析关注度 新闻媒体 机构投资者 审计师为“四大”

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

DID_short
0.481***

(0.89)
2.030***

(3.19)
1.071***

(3.51)
3.163***

(3.58)
0.141***

(3.27)
3.065***

(3.15)
0.0119***

(3.02)
0.180***

(4.34)

Asymmetry1
2.251***

(4.69)
2.015***

(5.31)

DID_short ×Asymmetry1
−4.907***

(−4.62)

Asymmetry2
4.669***

(5.87)
2.413**

(2.47)

DID_short ×Asymmetry2
−6.570***

(−3.96)

Governance1
0.0169*

(1.85)
0.0276***

(2.87)

DID_short ×Governance1
−0.0635***

(−3.56)

Governance2
4.696**

(2.30)
5.979***

(2.76)

DID_short ×Governance2
−3.211*

(−1.77)

Slack
0.117***

(5.92)
0.116***

(5.89)
0.438***

(9.69)
0.430***

(9.52)
0.136***

(7.05)
0.138***

(7.11)
0.119***

(6.31)
0.119***

(6.30)

Age 0.190
(0.20)

0.113
(0.12)

−1.519
(−0.90)

−1.633
(−0.97)

0.108
(0.12)

0.279
(0.32)

0.170
(0.19)

0.184
(0.21)

Growth
1.774***

(2.99)
1.695***

(2.86)
2.699***

(3.02)
2.744***

(3.08)
2.008***

(3.38)
1.963***

(3.31)
2.023***

(3.46)
2.022***

(3.46)

Top1 0.000180
(0.01)

−0.00204
(−0.07)

−0.0922*

(−1.87)
−0.0941*

(−1.91)
−0.00524
(−0.17)

−0.00321
(−0.11)

−0.0351
(−1.21)

−0.0328
(−1.13)

Pties 0.688
(1.38)

0.667
(1.34)

1.353*

(1.81)
1.475**

(1.98)
0.742
(1.51)

0.740
(1.51)

0.761
(1.57)

0.769
(1.59)

Size
1.824***

(4.71)
1.834***

(4.74)
3.373***

(5.47)
3.270***

(5.31)
2.319***

(6.11)
2.305***

(6.08)
2.167***

(5.80)
2.149***

(5.76)

Ownership 0.751
(0.44)

0.889
(0.52)

11.41***

(3.48)
11.34***

(3.47)
1.349
(0.81)

1.301
(0.78)

0.791
(0.48)

0.773
(0.47)

VC_dum
1.418***

(3.53)
1.417***

(3.53)
1.347**

(2.46)
1.368**

(2.51)
1.354***

(3.41)
1.342***

(3.39)
1.386***

(3.55)
1.403***

(3.59)

R&D intensity −0.254
(−1.53)

−0.226
(−1.36)

−0.506**

(−2.01)
−0.510**

(−2.03)
−0.0166
(−0.10)

−0.0220
(−0.13)

−0.202
(−1.26)

−0.203
(−1.27)

Competition
−26.14***

(−9.62)
−26.47***

(−9.75)
−20.96***

(−4.54)
−21.05***

(−4.57)
−25.61***

(−9.42)
−25.87***

(−9.51)
−24.19***

(−9.09)
−24.24***

(−9.11)

Marketzation 0.234
(0.44)

0.291
(0.55)

0.116
(0.15)

0.0866
(0.11)

−0.200
(−0.39)

−0.188
(−0.37)

−0.175
(−0.35)

−0.167
(−0.33)

Year fixed effect YES YES YES YES YES YES YES YES

_cons
11.58***

(11.04)
12.18***

(11.10)
16.77***

(10.87)
18.23***

(10.95)
10.21***

(10.95)
8.047***

(10.75)
12.44***

(11.18)
12.27***

(10.17)
R2 0.1337 0.1363 0.1962 0.1994 0.1379 0.1393 0.1325 0.1328

F−vaue 61.25*** 59.32*** 53.00*** 51.22*** 66.13*** 63.41*** 64.79*** 0.1328 ***

N 9 391 9 391 5 622 5 622 9 689 9 689 9 893 9 893
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责任报告，以引导更多的企业从事CSR。由于卖空制度的实施与社会责任信息强制披露年份接

近，为了排除企业社会水平的增加是受政府部门的强制披露规定所影响，本文将以上四类企业

从总样本中删除。使用子样本重新对公式（1）进行回归，模型（4）显示的结果与前述结果保持

一致，基本说明基准回归结果的稳健性。

五、  结论与政策建议

随着中国金融市场的逐步开放，各种金融创新工具对于企业决策的影响，以及企业对其的

应对之策受到越来越多的关注。本文利用中国2010年开始实施的“融资融券”机制作为外生冲

击构造DID模型，在控制了卖空压力与CSR水平之间的内生性问题后，发现卖空压力可以显著

提高标的公司的社会责任水平，尤其提高了企业的外部和远端利益相关者的社会责任水平（股

东、供应商与消费者、环境与社会方面）；然后，本文进一步探讨了这一关系在信息环境（证券

分析师和新闻媒体）和外部治理环境（机构投资者和外部审计）下的影响，验证了卖空机制存

表 4    卖空压力与企业社会责任水平的稳健性检验

变量
CSR_score CSR_score CSR_score CSR_score

（1） （2） （3） （4）

Slack 0.123***(6.61) −0.000973(−0.89) −0.0273(−1.49) 0.0913***(5.82)

Age 0.152(0.18) −0.813(−1.34) −0.361**(−2.51) 0.366(0.45)

Growth 2.103***(3.64) 2.007***(4.40) −2.343(−0.95) 0.497(1.00)

Top1 −0.0117(−0.41) 0.0640***(2.81) 0.121***(2.86) 0.0757***(2.99)

Pties 0.676(1.40) 0.885**(2.24) −2.768*(−1.79) 0.301(0.69)

Size 1.968***(5.31) 1.579***(5.68) −17.68***(−4.37) 0.940***(2.84)

State 0.775(0.47) 1.005(0.82) −13.84***(−4.21) −1.950(−1.29)

VC_dum 1.406***(3.61) 0.816**(2.36) −0.818(−0.62) 0.935***(2.71)

R&D intensity −0.222(−1.39) −10.30***(−8.49) 1.110***(2.83) −0.202(−1.49)

Competition −24.58***(−9.37) −0.243*(−1.75) −31.80***(−3.93) −27.93***(−12.68)

Marketzation −0.139(−0.28) −0.696*(−1.65) −0.0336(−0.08) −0.837*(−1.86)
Year fixed effect YES YES YES YES

DID_short 1.645***(5.44) 0.0613***(3.12)
DID_short_2012 8.783(0.18)

Before4 1.787(1.64)

Before3 1.259(1.51)

Before2 0.785(1.17)

Before1 0.113(0.19)

After1 1.801***(3.09)

After2 2.471***(3.79)

After3 14.35***(14.14)

After4 20.54***(19.64)

After5 20.50***(11.55)

_cons 13.19***(3.26) 30.72***(3.84) 165.5***(4.89) 18.65**(1.97)

R2 0.1400 0.1627 0.1961 0.0850

F−vaue 73.59*** 78.50*** 49.09*** 34.64***

KP F−value 28.179

N 9 955 12 771 9 689 8 370
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在“信息效应”和“治理效应”。

本研究值得注意的一个事项是，卖空者是活跃的市场参与者和短期投机者，他们不太可能

真正关心企业对社会责任实践的投资。因此，本文的研究结论，只是卖空行为给企业带来的压

力导致的溢出效应。尽管如此，我们的研究结果仍然提供了新的见解，并具有重要的政策意义：

（1）对于政策者而言，卖空压力有助于抑制经理人的“不道德”行为，提升企业的社会责任水

平，引导企业更好地服务于社会。因此，应该适当扩大融资融券的企业范围。（2）本文发现，外

部和远端利益相关者是卖空压力影响CSR的重要维度，因此不仅仅要放松资本市场中的卖空

约束，使其更好地服务于资本市场，引导企业可持续发展，同时监管机构也要关注企业对内部

利益相关者责任的承担，保障企业员工的合法利益。（3）本文发现卖空压力对CSR的影响主要

存在于高信息不对称和高代理成本的企业之中。因此，对于管理者而言，改善企业的信息和治

理环境，可以有效降低企业成为卖空标的概率，避免卖空压力带给企业的一系列风险和成本。

在局限性与未来研究方向上，本文认为：（1）仅仅对企业社会责任水平的研究难以充分探

寻企业社会责任活动的动机、后果以及与管理者相关的披露选择。因此，对于未来的研究，建

议采用访谈或问卷的形式，以克服CSR数据的一些关键限制，如难以识别实际管理层实施社会

责任的背后动机与思考。（2）CSR是一个“多维构造，包括多样的企业行为、资源、流程和输出”。

企业社会责任表现的不同方面可能来自不同的动机，或代表对不同的社会需求或战略回应，而

以前的研究通常将非股东利益相关者作为一个联合群体进行考察，隐含假设员工、供应商、客

户、社区和政府共享一个类似的效用函数。未来的研究有必要尝试深入研究卖空机制对不同类

别的利益相关者的影响研究。（3）企业社会责任包含多个维度，涉及不同的利益相关者群体，

而企业受到有限资源的约束，尤其是在当前经济动荡的年代，可能会出现利益相关者之间争夺

财务资源和管理层关注。管理者如何对企业社会责任的各方面进行优先级的划分和平衡是许

多企业面临的挑战。未来的研究需要增加对各利益相关者群体之间互动与依赖性关系，及其在

卖空压力下不同利益相关者群体之间的冲突下的权衡的理解。
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Summary: The information effect and governance effect of short selling pressure provide a

feasible  capital  market  approach  for  corporate  social  responsibility  governance.  Taking  A-share

listed companies from 2008 to 2015 as the research sample, this paper empirically tests the impact

of short-selling pressure on the level of corporate social responsibility by using the PSM and DID

methods. The results show that short-selling pressure significantly improves the level of corporate

social  responsibility,  especially  the  social  responsibility  of  external  stakeholders  and  remote

stakeholders, but has no impact on the social responsibility of internal stakeholders, which verifies

the difference and consistency of corporate social responsibility. Further, the mechanism test finds

that the effect of short selling pressure on the promotion of corporate social responsibility is more

significant when the degree of information asymmetry is  high or the agency cost  is  high,  which

proves that short-selling pressure affects the information effect and governance effect of the level

of  corporate  social  responsibility.  The  research  of  this  paper  reveals  the  internal  relationship

between short-selling mechanism and corporate social responsibility, enriches the literature on the

economic consequences of short-selling mechanism and strategic management, and has important

practical  significance  for  promoting  the  institutional  construction of  China’s  capital  market  and

the development of corporate strategic management practice.

Key words: short-selling pressure; corporate social responsibility; information effect;

governance effect
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