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Abstract Corporate social responsibility (CSR) activities are getting more attention as environmental

and social problems deteriorate. This paper studies the impact of CSR on the value of cash holdings in

both capital market and product market. Using quantile regression method, we are able to capture the

firm-level heterogeneity, asymmetry and heavy-tail features, which are commonly untreated under mean

regression models. Different from the OLS regression, our quantile empirical analysis finds: Firstly, in the

capital market, CSR does enhance the value of cash holdings and this positive effect increases with firm’s

market value. Secondly, in the product market, CSR enhances cash holdings value for enterprises with high

sales growth rate, but poor CSR performance is detrimental to cash holdings value among enterprises with

low sales growth rate. Therefore, our results support the stakeholder theory that CSR activities enhance

firms’ value through mitigating conflicts between managers and stakeholders. Our empirical results also

provide evidence for managers to engage in CSR activities.
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1 k%
���
������������, ���
�
������� [1]. ������������

��������������; �������������������������������

���, ��������� [2]. ��, ��������������������, ���Æ����

��������, �������
��������������, ���������������.

��������������������:  ������������������������

�!". #����  �����
�, ���������!��$��, ����� ��!�!�

� [3−5]. � ����������
����������"
���"�����, ������
�

���� “����”. #����  �����
�, ��
��%#��������!�$��, �

����
���&���#�!� [6,7]. �'�, ����������(���$���(�, ���

�$%#�$��(�� ����%�.

&���(����, ���� ���!����(�����, ! !"�����"�, ���

!��(��� ������%#$�. )������ ��!�"* ��#�+����, ���

 !"%� �$�. "!, ������#������������, ���� ���,�#%��


$!"�%? Arouri� Pijourlet[8] �-���&#�* �������� ���������!",

������Æ' �(�)&�&*�, ���� ��������"�$.!"; &����Æ'(

'�&*�, '�%�(�. /��+, &(&�'0! !"����� ��#��", ���� �,

�1#�+&�* . $-$$ [9] %-* ����� ����������&���!", ����

�� ��(&'������&��������. &)'��������������$(�, .�

������
�������. ���� �!"*)+,, 
��� “����” ���������

����. *+, �& ����'2("!"� ����(�����3 (Chen $ [10]), ���
��

�/���������$(��-&���0���� ���������(�!"; �), )'*�

%�1.��/, "&��0)��'����$()(�. )�'4������0)�, #0*$*�

2�$$�*�$�, [11−13], ����� ��,�
$'0. Udayasankar[12] ���� �+����

0*, “U” 5+-, ��0*("�(6���-,.+-����� ���. %�1.*5.1.0

/!��/+0�7&, ,���8��-%$��-%.�3, 0.0/!�1�0)� (heterogeneity)

��2��2�/ (asymmetry) �31 (heavy-tails) ����, %�1.*52/&�'4�*��#�

�#�!����-/��" �!�+-.

��, �'03���#1.�/5���������(.�!"1)�/* *), ����� 

�0 333��/�4�, * ���� ��5+�!��15+���&���������!".

24��6�/����#1.�/�7��: * ����4.0/!�%�9.�/, 1�(�:��

��0)�. ��-8554��#*5�;-, �'%-#%�1.*5* ����� ������

����4����!"65�1.$"���#1.$"�$7(, ��: 1) ������, %�1.*

5�#<2, 63(7+�� �+�'���, �� �+�54���������������-6.

&%�*5�6��-%89�3,���#*51.$"%73�2:����� ���������

�*������!", ���� ���������$�384��������Æ�, �05$(�

����� �+�(8����-�<2,0 ��63���� ��(&6�&���������

��6�05&'�3���"����-�3<, 37)"��9:-���� �. 2)�
����,%

�1.*5��#%�<2, 2/63���� ���������!". ���#1.%'4�%�1

.*52/;6�+-�3. $"���&��#�(6��(�, ���� �&'�������, �

�� �+��(�6��$�3�!"(6; &�&��#����(�, ���� �9-�(�6�

��������!"1�3<'0. 6)������ ����&'��������)�����
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� �%���������. �'�$�<������ �������* , 63����:)�0

/���� �,������.

�'�8994�+: 1) ���� �������!"�*.=, �'��#����������

/�* ���� �,���'� . !����� ������������
������!",

&�;+�� ���9!"�, <������ �������* . *+, )��������'4

�#�+33��#;<�&�<,$���(� [14−17],����� �04333,�/��$-��

 4>�/�. 2) �* �/�, �'*���#1.�/, .2�4!�=1.�=�,�=?
 %�

�3���, &�'4����� ����������*��#;(.����>
$�'0�!",

63���5�:)����� ��!�""�!". 0� :����0/����� ��/* 

�1�� ��$". 
 /6, �'���#�/$"7����� ��(>0>5&'�����$

�. 3) ���@A�, �'!����� ���������!"63���� ������ “$/�

08” (right thing to do), -��� “?3�08” (smart thing to do), �?�������@A�?��

 �&;��/B�.

2 &'()
2.1 l9*+m,-./n0o

������, ��������!�����/��, ������  �����
@/���!

�, ����������%�. ��(�����4���� �$�.��(���Æ���C;"/

����B, ����5<����$ =���(���C�1>��. !�*�������?@$�

��6, ���DA “7:�3” 65��(���7�1���!��, ��A;����� =���

<"��#����Æ�, DA@D�2�. 2015 8, KPMG &9���� �9-BB<Æ, ����

����8E+, ����������33,�, 333�,, #<,��$��1>$�C��$, ��

������
 :����-C*D. ���;E538��� �F4�38���=��&$D �

��������C5�� <, %F������-6���. �=����������, /+��D

>�EG�����;-, �=A�->@E?���� �?638���, 6�FF0G��(8�:

H, � F�@��������� �+�8����.G, ��&'�07����� [18−21]. Francis

$ [22] �A&#< 34 4&*�#�=?�69-��?6�B����!", ��@>��?6��A6,

���#DAB3� C��-��B���. 8'9�:HI [23] �* ���#��G���,.+

��<,Æ'+�38���. �), “����”  !.D�������������C�. ���
/

+�6���:D, �E��
�, .D��<;E
$������
, :(���+EH������

����� [24]. �����+��C�>�C��;, 1���������, ����4+BFH@6<

����
, �� =;����.�. * ��, 7��/=&��/@<��I�J�����>0�

���, ��&'��������� [15,16]. ���� �:HH.C� 53$D�<�II�&, ��

�����$��<1 :���+0#���J� “����” �!". ���� �+�8���, E

E.���C��I��&�+�;K���, .%F-6���.

*+, )�'4������� ����0*��(�. McWilliams � Siegel[13] -#����� 

�;F�16���*5, ������ �.1��0*�!".  I/6, 0*"���.C�L�-

����, �-85-����� ��� [25], *+0*������&�-�)& [26], � :����

&6����� ������ [27]. �0*(6���/+��FG�����&����, �����

 ��F#;����,��$!"J.127 [28]. ��, �'����#1.��/5��0*0 �

�<K!�1)���� �!"�����������* �.

2.2 H1*+m,-./n0o
��������&��������,� ��
����(�(.��.�%#� ./�4�,�

=�������� �$��! �C �!"%#��%#$�. 38����� �$��#!"
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%#����;
�� .�, ��&'������
�������. Brown� Dacin[29], Creyer[30] #

; Ellen $ [31] �* %<Æ���� �$�$�!"%#����;�
��G�, ���J�$��

K�%#��K>;LH��>
��@>. I&��?@@ [32] ���&#�, ������� �!"

�%#��K>@>. ALG�IJL [33] !�-# CSR$��7:�%#�KM�*5, ��@AB$�

� ��(&'%#����
��KM�.

������/�4�, ���� �.C�� 5���$�. �(.����, ��-�����

+�� ���#��@5�(.�, ���� �����
����(.�HI(�. Baron[34] �4�

��� ���)�#�!���
�����(.5�, ���DA(.;-. Flammer[35] !�J@J

�?����<&���(., �K���&6��� ���, �@L'��K%#�$L�;�M��

(�����, #Æ�@5��K
�����(.�. Dupire � M’Zali[36] *8��/@
����(.

J������ �
 9-. ���� ���M��@<����(.�. "!, ���*(.���

��, ���� ���!"�%�*%? Russo � Fouts[37] ���� �� “(.;-” �6�#5��

�-�54. Han $ [38] * %���3(.�$��, ���� ���J��
����+�. Meng

$ [39] *8�����<,Æ'$��
���(.�3M: (non-constant) ��, /@$����"��

6�(.J�#;�����"��6�������J�J����<,Æ'$�. /��+, ���5

�����(.�����.����<K!�, ��������#;�C,�<1��!". �(.�

���, ���� ��(.;-��*��"�$(.�����1�("'0. ��, ����#1.

�/, �'5���(.��1)�/* �.

3 2345

3.1 l9*+m-./n0o,6o789:p;<=789:
NO Dittmar � Mahrt-Smith[5]1* �������P�*5, �'M)���� �!�;���

����QRN, =?���� ���������������!�, " 1.��#�:

MVi,t = β0 + α1CHi,t + α2 ∗ CSRi,t + α3 ∗ CSRi,t ∗ CHi,t +
k∑

j=4

αjCVi,t,j + εi,t. (1)

�D (1) �, β0 �SCN; αi �*5�#; εi,t �8�K�N. .0/!� MVi,t ��� i N t 8���

���Æ�
�7; ��0/!������9- CHi,t, ���� � CSRi,t #;'��QRN; D&!

�NE: t +'�Æ�
 NAi,t; 0�OP9- (Ei,t); N t �OP9-�N t − 2 �OP9-�'� (dEi,t)

#; t+2�� t �OP9-�'� (dEi,t+2); 7N�,T�*�74D&!�� (RDi,t, dRDi,t, dRDi,t+2);

�U74D&!�� (Di,t, dDi,t, dDi,t+2); ��74D&!�� (Ii,t, dIi,t, dIi,t+2); Æ�
!�D&!�

� (dNAi,t+2) ���!� (dMVi,t+2), *+�D&�8��3�$��3 (Q++ 1). &��4*5, �#

α3 +Æ���� �6�����������, ��4���� ��:����, α1 +Æ���� 

�����������, α1 � α3 �* �����.

��/Æ�/$"�O), �'*+�=?����� �9-����������. ������

��NEEH��CM��>1�����. /+)��������EE/���F:, ��NV4-�

��2. �����6PNO� Opler $ [1]$Dittmar � Mahrt-Smith[5] � Frésard[40] �*5, D (2) �

O'������� (XCash). ��/*5L:�, �'5 (1) D����� (CH ) Q��������

(XCash), �>��������$1.�=.

Ln(Cashi,t/NAi,t)=α0 + α1Ln(NAi,t) + α2FCFi,t/NAi,t + α3NWCi,t/NAi.t + α4(Industry Sigma)i,t

+α5

∧
MVi,t/NAi,t + α6RDi,t/NAi,t + α7DividendDummyi,t + Y earDummyi,t + IndustryDummyi,t + εi,t,

(2)

1. O��R
��������PR��.

2. QM��P�SGRQ
�����, N Dittmar W Mahrt-Smith[5]SFrésard W Salva[40].
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��, Cashi,t �N i *��+' t ���;��$�T, NAi,t �Æ�
, FCF �Æ�O, NWC �ÆCM

�
, Industry Sigma ��PU8�Æ�O�-'�$�-%�,
∧

MVi,t ��� i +' t ���3; RD �*

�74, DividendDummy ��US!�. �D (2) �O'������� (XCash), �+�EH�C��

1�<>�����
.

O 1 P>?@ABq
T�QU T�RT

VXVT� MV 
	�
���, SR�T�S��WYZSQUR�WXUH�Y

ZGrowth V	Æ
YT
�SZ, (�	� t �V�W	WUSZI – O
	XTV	 t �VX�


	�VJW	WUSZI)/O
	XTV	 t �VX�
	�W	WUSZI��U

[; O�VW, YWO�	TV	��Æ
�\ZZVVK

Growth Mean V	Æ
YT
�SZX�VJ�, t �St + 1 �W t + 2 � ZGrowth �VJ�

XVT� CH 
���[V, []��WX�L\XY���Y�H�Y�^M

CSR 
	��
�4 , ZYT�, _ RKS Z]W� 40 �, CSR=1; YW, [�R 0

XCash RQ
���, \ (2) �`[a�

CSR∗CH 
	��
��
����\^�

CSR∗XCash 
	��
��RQ
����\^�

ZCash V	Æ

���[V, bX Frésard[40] ���, (�	� t �V�
���� – O
	

XTV	 t �V�VJ
���[V)/O
	XTV	 t �V
���[V��U[; O

�VW, cdO�	T]V����\NV]

CSR∗ZCash 
	��
��V	Æ

���[V�\^�

OYT� NA H�Y, Q�Y_^
���

E [\[V, W	P_XUH�Y

dE [\[VOYT�Z, � t �[\[VW� t − 2 �` t + 2 �[\[V�[�

RD �Z[e, �Z[e\Q�Y�^M

dRD �Z[eOYT�Z, � t ��Z[eW� t − 2 �` t + 2 ��Z[e�[�

D �a[e, 
��aXUH�Y

dD �a[eOYT�Z, � t ��a[eW� t − 2 �` t + 2 ��a[e�[�

I P^[e, R�P^[eXUH�Y

dI P^[eOYT�Z, � t �P^[eW� t − 2 �` t + 2 �P^[e�[�

dNA H�YOYT�Z, � t �P^[eW� t − 2 �` t + 2 �P^[e�[�

dMV 
�OYT�Z, � t �
�W� t − 2 �` t + 2 �
��[�

Size 
		�, 
	Q�Y�
�

Lev ��[\, QURWQ�Y]^

Growth ]_SZI, (��V^W	�WU – S�V^W	�WU)/S�V^W	�WU

�%�1.*5�Pf�, �'-##�`b��#1.��:
⎧⎪⎨
⎪⎩

Quantθ(MVi,t|CHi,t−1, CSRi,t−1, et.al.)

≡ inf{MVi,t : Fi,t(MVi,t|CHi,t, CSRi,t, et.al.) = θ}
= β0(θ) + β1(θ)CHi,t + β2(θ)CSRi.t + β3(θ)CHi,t ∗ CSRi.t+Controlsi,t+YearDummy+IndustryDummy,

(3)

�� Quantθ(MV i,t|CHi,t, CSRi,t, et.al.) +Æ���� MV i,t �`b��#; @!�`��#184��

# θ ��*��$!�, �� θ �c#; F i,t +Æ MV i,t �`b�/c#; θ +Æ�!� MV i,t �`b�/

���#9-, �>�*)� [0, 1]. <�E+, ��!�2��2�/+, `b��#1.*5NE��4

�%�1.*5 (1) � (2) #�:(QJ. �<, a@!�`��#184��# θ ��$!�, 63`b�

�#1.*5���'4.0/!�1�0)���2��2�/�31�:D.

3. ]R Dittmar W Mahrt-Smith[5] ���, ��aRG_dX��]_WUSZI�R
��� (MV) �
ST�TeX

���

���bcY��
.

4. _Ufd`
Z�T 40 US��	eVg^, _��g��
�a�h�RZYT�.
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3.2 H1*+m-./n0o,6o789:p;<=789:
��=?�����
�����, �'NO� Campello[41] � Frésard[40] �*5, -##�%�*5:

ZGrowthi,t = β0 + β1ZCashi,t−1 + β2CSRi,t−1 + β3ZCashi,t−1 ∗ CSRi,t−1 +
k∑

j=4

βjCVi,t,j + εi,t. (4)

��D (4) �, β0 �SCN; βi �*5��#; εi,t �8�K�N. .0/!� ZGrowthi,t ���
��

��&��#b�, /+$�C
�����#��1�'0, �'*��$�(�
����# ZGrowth,

-W1bi�
���
$�"(�>X, �'*+�*� Growth Mean (ZGrowth) f8�-%�, � t

�$t + 1 �� t + 2 � ZGrowth �-%�, #�O)�=?. ��0/!��$�(���9-!�

ZCashi,t−1, ���� � CSRi,t−1 #;'��QRN
5, *�c� ������ �jg���1��

h$���; $��C�-%����9-1�<2'0. 
����(.�$�*$��c�C,  kB

Y���Z������6��h8�����$���(.�. D&!�NE: ��0* (Size); c� 

�;���33`a (Levi,t−1$Levi,t−2); c� �;���&��#� (Growthi,t−1$Growthi,t−2); *+�

8��3�$��3�$�D& (Q++ 1). &�#�*5, �# β1 � β3 �����.

�*5 (3) 7N, �%�*5�Pf�, �'-#�#������
��������#1.*5:⎧⎪⎪⎪⎪⎨
⎪⎪⎪⎪⎩

Quantθ(ZGrowthi,t|ZCashi,t−1, CSRi,t−1, et.al.)

≡ inf{ZGrowthi,t : Fi,t(ZGrowthi,t|ZCashi,t−1, CSRi,t−1, et.al.) = θ}
= β0(θ) + β1(θ)ZCashi,t−1 + β2(θ)CSRi.t−1 + β3(θ)ZCashi,t−1 ∗ CSRi.t−1 + Controlsi,t+

YearDummy + IndustryDummy.

(5)

*5 (5) * �$�(�����9-�3#;$�(�����9-����� ��QR�3.

3.3 =CDE
�'^> 2009–20158i( A  ����, 6l#��-�$i^: 1) dm/I�$��7 2012nj

7�[� J ��B�#�6; 2) dm08e+ ST 7���; 3) dm#�kf8�. ��jg0H��bK,

�'�\_533���$� 1% � 99% ��� Winsorize 5�, <d`� 17779 4����8�#�7 .

�����c733#���/@&go (CSMAR) #�]�lh (RESSET) #�]. ���� �#�

/@O^<9 (RKS) #�]8. ):�������� �B$#;?6��, *��d�� MCTi :H 

�, �i4L�_�$G��:�. O^<9��� �:�A6, %D������ �+�A;K.

4 Fr23GHIJ()

4.1 KLMNO;P
+ 2 ���!��24��6�. �+��#`4�������Æ�
7 (MV ) �-%�� 2.352,

��� I�Æ�
� 2 p, ��<6�� 0.197, �<"�%� 13.371, !0�(". (�$��#��

−0.1%, )� a+b, e7���:A, ���#>� −16.6%, +3�#���#��+$�-%�#�.

$�(�����9-���#� −30.3%, +3�#�������9-�+$�%�, 0������

���#��(6. ��D&!��>�*)%�"�*)�h.

j 1 �.0/!� MV � ZGrowth ��/�931, �(�:��3�2�, MV �.�� 2.48, $

�(�
����#�.�� 8.06,>�(", %�:�9.G, �2�$G�/. /��#"���*�G

�, ������������$�(�
����#�!"����>�*, Q#���mC�6��m

C�, ����������� ��89�3�*, %�1.*56�7k. �'�, ���������

 �QRN!��� 4f:�#, �#��8����9-�!���!. 4!`b%�1.*5�=�

5. cdgYT
�
 CSR �haÆj�SR
�je, _qR_db��
����
	��
�T�.

6. cR��V	�����UW�i��
	QS�L^Y.

7. ���jk��d�XaR�T�Q], rlnlofme, peT�f��L\�g� 17779.

8. d�q
�YWgnY, _Ufd
�Z]mgG
b��r�ns, fNt		��u8
bo]�hJ���qR RKS

�
	��
�a�iV�� (vhi8, 2012; jg8, 2013; sgp8, 2015; tW8, 2016).
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O 2 stP>QRSTUV>
T� J� �U[ hg� 25% ��� ��� 75% ��� hw� f��

MV 2.352 2.240 0.197 0.942 1.697 2.942 13.371 16963

ZGrowth −0.001 0.691 −0.830 −0.308 −0.166 0.043 4.012 15414

Growth Mean 0.520 1.389 −0.601 −0.025 0.135 0.460 8.995 16272

ZCash 0.024 0.974 −0.801 −0.518 −0.303 0.129 5.070 17779

XCash 0.004 0.264 −0.338 −0.151 −0.069 0.059 1.186 13462

E NA 0.039 0.059 −0.220 0.013 0.037 0.067 0.218 17781

RD NA 0.012 0.016 0.000 0.000 0.005 0.020 0.078 17781

D NA 0.012 0.019 0.000 0.000 0.005 0.017 0.099 17781

I NA 0.008 0.013 −0.018 −0.001 0.006 0.015 0.054 17781

Lev 0.450 0.225 0.061 0.270 0.446 0.622 0.957 18029

a b

W 1 XuYv (W a) wZu[\i]Y^x_` (W b) QyaWbcdefghVij

�����5+%�9-+�89�3,2/Mx4�*����9-����� ���������!

�. ��, �'*����#1.*5�6�*�!�9-�, 0/!��.0/!��!"�3, ��*�

��(.����, 2: 473�������!�uj.

4.2 z�jkl�m=n{
�+ 3 ���!� Pearson k (��#=?�#`4�����$�(�
����#�����

f8-%�, #;$�(������������������C�$.<2��; ���������

 ��(���D. �4
����#��� CSR �C�D.��; ���������$.��, e7"

�. CSR �$�(�
��#���$.��. *5.0/!��c40/!��C (m� GrowthMean

� ZGrowth, XCash � ZCash9) �(��#Z��J6+ 0.5, "lB��'vk�J>��%6+ 10,

���1���Cj���.
O 3 stP>|oQ[pqg

MV ZGrowth Growth Mean CSR ZCash XCash

MV 1.000 0.110*** 0.091*** −0.149*** 0.163*** 0.108***

ZGrowth 1.000 0.638*** −0.053*** 0.049*** 0.035***

Grwoth

Mean

1.000 −0.060*** 0.068*** 0.056***

CSR 1.000 −0.033*** 0.012*

ZCash 1.000 0.758***

XCash 1.000

l: ***S** W * �ydoO���T 1%S5% m 10% [Vklm.

9. GrowthMean p Zgrowth X�VJ�; XCash W Zcash �]ÆqYmrnn�.
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O 4 CSR br�s}~�oY^Qtv
(1) (2) (3) (4) (5)

CHt 0.518*** 0.429***

(0.055) (0.057)

XCasht 0.243*** 0.183**

(0.087) (0.093)

CSRt −0.382*** −0.466*** −0.384***

(0.04) (0.053) (0.041)

CHt∗CSRt 0.449***

(0.141)

XCasht∗CSRt 0.310*

(0.164)

Et−1/NAt−1 4.074*** 3.734*** 4.294*** 4.282*** 3.915***

(0.468) (0.496) (0.469) (0.467) (0.493)

dEt+2/NAt 2.537*** 2.237*** 2.599*** 2.557*** 2.273***

(0.192) (0.208) (0.192) (0.191) (0.207)

dRDt/NAt 12.583*** 2.883 13.311*** 13.889*** 4.1

(2.862) (3.174) (2.864) (2.851) (3.159)

Dt/NAt 7.713*** 9.204*** 10.852*** 9.165*** 11.518***

(1.531) (1.72) (1.53) (1.534) (1.728)

dDt+2/NAt −2.777*** −1.364 −2.441** −2.552*** −1.165

(0.954) (1.048) (0.955) (0.951) (1.042)

dIt/NAt −22.748*** −25.998*** −22.829*** −22.022*** −25.353***

(1.958) (2.091) (1.957) (1.951) (2.081)

dNAt/NAt −1.141*** −1.202*** −1.117*** −1.126*** −1.173***

(0.073) (0.078) (0.073) (0.073) (0.078)

dMVt+2/NAt 0.097*** 0.102*** 0.095*** 0.092*** 0.096***

(0.007) (0.008) (0.007) (0.007) (0.008)

�V OY OY OY OY OY

V	 OY OY OY OY OY

ok� OY OY OY OY OY

np R � 0.397 0.386 0.397 0.402 0.393

F ��� 169*** 134*** 169*** 164*** 131***

f�� 9209 7644 9209 9209 7644

l: lÆ���R����Uq; ***S** W * �ydoO���T 1%S5% m 10% [Vklm.

4.3 6o78uvp;P
+ 4 lB���������� ���������C���. *5 (1)$(2) � (3) �Pf*5, �

(lB�����$����������� ���������C���. $"<Æ��������

���`��#%�$<2�6+ 1, 63�����������. 0� Dittmar � Mahrt-Smith[5] �*

  � [5]; �#6+ 1 �$"� Pinkowitz $ [15] �$� �, ����
����mA&<�r�c&%

6+ 1, e+qm5�# [15]. *5 (4) M)���������� ��QRN, =?����� ���

������!". $"<Æ CH � CSR QRN`��# 0.449 �$<2, CH `��#>� 0.429, 0+

3���� �6����������������/"+����������, e7"�. *5 (5)

=?����� �����������!", XCash � CSR QRN`��#� 0.31 <2�$, XCash

�`��#>� 0.183, �e7"�, ���������$"*8�/3�69-����� ����

������������"�&'#�.

+ 5 * ��
����, ���� �+���������!". ��*5 (1) � (2) �����

�� 8�
����&��#� (ZGrowth) �!", *5 (3) � (4) ������
���f8-%&�

�#� (Growth Mean) �!". 1.$"<Æ*5 (1) � (2) �QRN%�<2, %�*52/63���

� ��+���������
�����!".
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O 5 CSR br�s}~i]Y^gQtv
(1) (2) (3) (4)

ZCasht−1 0.034*** 0.059***

(0.009) (0.016)

XCasht−1 0.115*** 0.163***

(0.033) (0.061)

CSRt−1 −0.054*** −0.056*** −0.11*** −0.112***

(0.014) (0.015) (0.03) (0.031)

ZCasht−1 *CSRt−1 −0.023 −0.051

(0.022) (0.048)

XCasht−1 *CSRt−1 −0.014 0.163***

(0.062) (0.061)

Levt−1 0.094 0.046 −0.139 −0.25*

(0.07) (0.077) (0.131) (0.145)

Levt−2 −0.076 −0.057 0.197 0.237

(0.068) (0.076) (0.127) (0.144)

Growth t−1 0.094*** 0.089*** 0.183*** 0.175***

(0.004) (0.004) (0.007) (0.007)

Growth t−2 0.07*** 0.07*** 0.143*** 0.147***

(0.004) (0.004) (0.007) (0.008)

�V OY OY OY OY

V	 OY OY OY OY

ok� OY OY OY OY

np R � 0.102 0.101 0.233 0.229

F ��� 54*** 44*** 142*** 115***

f�� 13007 10765 13018 10776

l: lÆ���R����Uq; ***S** W * �ydoO���T 1%S5% m 10% [Vklm.

4.4 ;<=78uvp;P
j 2 ����������������#�1.$". ��, X r���������, Y r���

��� CH `��#, �+������������. j 2a ���j�+���� �+�(8���,

oj�+���� �+�('���. j 2b ��*���� �:����C�89�3'0. �1.

$"/`, ���� ����/�(&6������������, ������ �6:����$

(��3sd6+�� ��:���, 0�%�1.*5�$�( �, e7��(����. ��@A

-����� ����(>0���� �C�>5, ���FF0G��-6�%�.

�*+%�*51.$",��#1.�$"*+������ ���������&'84���

���#��@, 6��* ����9-�, ���� �+�38�������������� �

+�('����������', �89�3, �6�����-�<2, 63���0*�3����

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

0.1 0.3 0.5 0.7

95% 95%

Betas

b

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1.6

0.1 0.3 0.5 0.7

CSR CSR

Betas
a

W 2 �oY^wxgyzgr�s}tvqgQhVij
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-0.02

-0.01

0

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

0.1 0.3 0.5 0.7

CSR CSR

Betas
a

-0.06

-0.04

-0.02

0

0.02

0.04

0.06

0.08

0.1 0.3 0.5 0.7

95% 95%

Betas b

W 3 i]Y^wxgyzgr�s}tvqgQhVij

� ��,�"�!". 6�����.���C��(-8�B$��� �, *+6��������

� ���-"!"�, �����-6, ���-"���!"��(������%�, @/-6��

�����. 0 $�*+�63�"��9:-������ �A3������"��F����

 ����*+���@5��&'���cs� . "BB�����������#1.$"*8+

38�����&6���� ���������$(���sp��,6��� �6:������

����(�-6.

�
����, ��#1.$"#j 3 >Æ. ��*&��#������, ���� �9-���

�����!"�*. :(��&��#�(������ (θ = 40% ���#�), 38����� �

+��#��&'�����
������, 5���
1��
����&��. ��&��#���

���� �+�('����, �������D<2, +3�)������ �$�6��1���

��(.;-, ��J����,�. 0 ��63�&��#������, ���� ��)��+�

����
���� “��@A” "��q�#�. 38����� �+��#������(����

�;
����, �������$, ����K��
����&��#; ��+���� �+�('

���, ��(��������?���� ������
$)p, �����&��#. $# Sen �

Bhattacharya[42] �4%#��������#;%#������ ��7������� �+�!"

%#�$��Pf. 0%#������ ����
$)p+, ����� �$�3&��&'%#�

�K>���J��%#��K>@>, ��D��".

�&��#�(6�6�#5���� (��# 40% #�), �*���� �+���������

!"sp+*, %�$(�, +384����"���#, ���� �����������sF&',

��*���� �+�9-�89�3'0�tt6 (+j 3b). 0 $"��/+6�#5���5�

7(;-(�54, ���� ���(.�&'�!"6�3<. 
 /6, 38����� �+��

�������!"%�$�3. ����� �9-('����, ���������!"84��&

��#�����D<2!�$<2. 05�/���%�1.�EE. “R(u%”,���%�1.$"

=?�<2�C�� . �
�&��#�������, 38����� �+��/�#���DA3

<�(�(.;-, ��%#�#��KM�, &*+�)������ ������ ��kf���

����D�!". �6�#5����, ���� �8E�������&'�'0spt6, 630

��L� :�@5(.;-;��"�+, !����� �� F&'������nC(��7.

4.5 {|Mn{
��?/$"��Y�, �'���!��$�Q�. %-, �'u� (rz�� + �QE��B�


)/
�
$(rz�� + v���)/
�
#; (rz�� + v���)/Æ�
f5�*�������

!��$=?, $"wJ<2.

�)�'�!����� � CSR o0!��t�, �(# 50 �� 60 �/�:���� �6:�

���:��, $"BJ<2. *+, �'�*��3O��)��qv���� �#��$Q�, $"B
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J<2.

<�, ���#1.�, ��������������, #;�
���������������

�����J�$�* , $"BJO).

5 I'

)���������* �������
����������!", #;��=�$<,&��

��������!, �'#���� �04&>!�#��������!"�,, ������
�

��(.��4����������$�&��* . !���#1..2�4!%�1.���, �/

* ��:

1) ������, ���� ��/&'��������, 6�84�������, 05$(��

"-�<2.

2) �
����, ���� ��<2&'6&��#�����������. �&��#�(6�

�(�, ���� �&'�������, ��� �+��(�6��$�3�!"(6; &�&��

#����(�, ���� �9-�(�6���������!"1�3<'0. 6)������ 

����&'��������)������ �%���������.

�'* �"�27��+o�-W�!��sS�(B��. ?��, * $���*�����,

�;E.���wr�!"�1�(@�(B�;* $���*���/+(R�C�
�(.��
�

,��C�1�(B�.��,"/�* �#u��!�sS�(B*5�$-��Y�=?,07>�"

�%�*5�h;E�F, &���#1.�5x��������. 0 ��h8�u4�-- Xu, Cai

� Fang[43].


 �', �'�* $�7����� �>0���(��>5�t6, D�������� �

��)�(���������. &����� �6����� “w�s”,���� ��)�! !"

�����,���!. �'�$��7� “"��” 19:-���� �, ����0*"�����

��$.1��(��-����, ��'�$��#`4, (7+6�����, 0*"���-�(t.

-����� �>@/�,�&'. �<, 69-����� ���(A;��"�(=$(.�(�

(y���pbDA%#��7�, �(.?q�
����ub�#. �����30�@���� �

����), 5���� ���!����uv(.�, &'���
�����;
�������1

�, F��@/-�x�.
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