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一、研究现状与假说

企业社会责任（CSR）与财务绩效（CFP）之间的关系是近年来学术界研究的热点之一。弄清企业社

会责任与财务绩效之间如何发生作用，既有助于企业社会责任责任理论的进一步发展，为未来企业社会

责任的研究提供思路和方向；也有助于企业提升社会责任意识，积极履行自身应当担负的社会责任。

目前，针对企业社会责任和财务绩效关系的研究大多采用元分析法（Meta-analysis），关于企业履

行社会责任会导致财务绩效提高还是降低的问题，学术界还存在较大分歧，其中近几年具有代表性的

关于CSR-CFP关系的元分析结果见表1。由表1可见，学者们对CSR-CFP关系分析以正相关和负相

关为主，此外还有倒U型关系、U型关系和无相关关系等。例如，Wang, Choi & Li（2008）用慈善捐赠衡
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表1 CSR-CFP关系的元分析结果

作者
Orlitzky, Schmidt& Rynes, 2003
Margolis& Walsh, 2003
Margolis, Elfenbein& Walsh, 2009
Allouche& Laroche,2005
Wu, 2006

分析的文章数量
52
109
167
82
121

研究结果
显著正相关

54项正相关，7项负相关，其余不相关
显著正相关
显著正相关
显著正相关
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量企业 CSR行为，ROA衡量财务绩效，对美国 817家上市公司进行研究，发现两者呈倒U型关系。

Bouquetc & Deutsch（2008）为了研究美国上市公司的社会责任表现对海外市场销售绩效表现产生的

影响，选取800家企业1991-2003年的有关数据，研究发现两者呈U型关系。

为什么会出现如此多样的研究结果？可能的原因有两点：一是时期选择问题。张兆国等（2013）
指出，现有实证研究几乎都是静态、单向地考察企业社会责任对财务绩效的影响，而很少考虑两者之

间的滞后性问题。如果不考虑时期选择上的差异，很难得出可靠的结论。二是作用机制问题。虽然

基础不同视角的理论与实证分析很多，但企业社会与财务绩效作用的机制仍是一个“黑箱”，学术界对

于企业社会责任对财务绩效影响的传导途径仍未形成共识。

基于上述分析，本文试图在已有文献的基础上，沿着两个维度的问题对二者关系的研究进行延伸

和拓展：（1）时期选择的不同会改变CSR-CFP关系的方向吗？（2）企业声誉会在CSR-CFP关系中起着

什么样的作用？为了回答这两个问题
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价的评级机构，该机构的MCT法基于企业披露的社会责任报告，建立完整的评价体系，从整体性、内

容性、技术性三个方面综合考虑，对企业的社会责任表现进行打分，基于国际标准，结合中国特色，因

而具有一定的权威性。基于以上考虑，本文关于企业社会责任的计量引用润灵环球对社会责任报告

的评分结果。

（2）企业财务绩效。本文将企业财务绩效分为两类：一是企业短期财务绩效，二是企业的长期财

务绩效。本文在这两个指标的衡量上借鉴于洪彦（2015）在研究企业社会责任与财务绩效关系时用总

资产净利率（ROA、ROE）来衡量短期财务绩效；朱乃平（2014）在社会责任承担与财务绩效协同影响研

究中，也将财务绩效分为长期绩效和短期绩效，并且用企业的市场价值来衡量长期财务绩效。短期财

务绩效采用总资产净利率（ROA）来度量，总资产净利率是指净利润占平均总资产的比率，反映的是企

业近期的盈利能力。企业长期财务绩效反映的是投资者对企业在未来一段时间内经营、获利等各方

面的综合能力的预估，体现在企业的市场价值上。市场价值则可以通过企业股票市值来衡量，它虽然

是一种虚拟价值，但却可以反映投资者对企业未来盈利的预期，这种预期来源于对企业有形资产和无

形资产的评价和感知。因此，本文采用上市公司公开发布的市场价值这一会计指标来衡量企业的长

期财务绩效。

（3）企业声誉。企业声誉是一种无形资产，本文用企业无形资产作为代理变量来衡量企业声誉。

根据我国《会计准则》中的关于无形资产的规定，无形资产是指“企业拥有或者控制的没有实物形态的

可辨认非货币性资产”，包括企业的专利、
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3.模型构建

为了检验企业社会责任对企业短期和长期财务绩效的影响作用，本文构建如下两个线性回归模

型：

roai,t=α0+α1×csri,t+α2×sizei,t+α3×nationi,t+α4×timei,t+εi,t （1）
valuei,t=β0+β1×csri,t+β2×sizei,t+β3×nationi,t+β4×timei,t+εi,t （2）
为了进一步检验企业声誉的中介作用，本文构建如下线性回归模型：

reputi,t=γ0+γ1×csri,t+γ2×sizei,t+γ3×nationi,t+γ4×timei,t+εi,t （3）
roai,t=η0+η1×csri,t+η2×sizei,t+η3×nationi,t+η4×timei,t+η5×reputi,t+εi,t （4）
valuei,t=λ0+λ1×csri,t+λ2×sizei,t+λ3×nationi,t+λ4×timei,t+λ5×reputi,t+εi,t （5.5）
根据温忠麟等人（2004）总结的中介效应检验方法，对于短期财务绩效：如果α1、γ1、η5均显著，也显

著，说明企业声誉存在部分中介作用；如果不显著，说明企业声誉起完全中介作用。对于长期财务绩

效亦是如此。

三、实证分析

1.描述性统计分析

首先，对样本公司2009-2014年的财务绩效指标、社会责任指标以及中介变量进行描述性统计，

如下表3所示。

描述性统计结果显示，样本公司总

资产净利率（ROA）和企业市值的均值

分别为 4.39%和 240.24亿元，企业社会

责任指数均值为 36.58，说明国内总体

CSR表现仍较一般。其中，CSR、ROA、
企业声誉以及市值的中位数均小于各

自的平均值，说明有超过半数的公司的

市场价值、资产报酬率和CSR值低于各

自平均水平。

表 4是对国有企业和非国有企业

的分组描述性统计，国有企业的财务绩

效指标市净值的均值比非国有企业高

出 3.17%，国有企业的企业声誉比非国

有企业高出 4.34%，国有企业的企业社

会责任得分比非国有企业高出13.97%，
国有企业的资产报酬率比非国有企业

低26.83%。
从表5可以看出，2009年至2014年

间企业的CSR有明显的上升，2014年企业社会责任的平均值相比 2009年提高了 39.1%，说明我国上

市企业越来越关注企业社会责任，积极参与到社会责任活动中去，这也与政府在制度上的监管和激

励、社会群体的关注密不可分。

表3 2009-2014年各变量描述性统计

变量
社会责任
企业声誉

短期财务绩效
长期财务绩效
上市时间
企业规模

最大值
88.28
25.0887
0.38

30.6657
24

30.66

最小值
15.2

13.3158
-0.69
20.8722

1
19.52

均值
36.58971
19.48979
0.0439348
23.90236
11.8759
23.3943

中位数
32.3400
19.4200
.0353
23.6277
12.1311
23.0860

标准差
14.13125
1.938234
0.0560491
1.65544
4.65576
1.85444

表4 变量分组描述统计（按企业性质）

社会责任
企业声誉

短期财务绩效
长期财务绩效
上市时间
企业规模

均值
37.5683
19.6933
0.0413
24.0481
12.2863
23.5943

标准差
14.31216
2.00801
0.05651
1.69666
4.43444
1.87669

均值
32.9637
18.8717
0.0518
23.3087
10.3844
22.6218

标准差
12.64703
1.57226
0.05158
1.29413
5.08062
1.49342

-5.878**

-8.054**

3.152**

-8.772**

-6.410**

-10.193**
4
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2.相关性分析

本文通过SPSS21.0软件，采用Pearson相关分析法对控制变量、企业社会责任、企业声誉和企业财

务绩效进行了相关性分析，初步探讨它们之间的关系，数据分析结果如表6所示。

从相关系数表可以得出企业声誉

与企业的长期财务绩效成显著正相关，

与企业的社会责任绩效成显著正相关；

企业的社会责任绩效与企业短期财务

绩效在 5%水平不显著，但是在 10%水

平上显著负相关，与企业长期财务绩效

成显著正相关。同时，企业的社会责任

与企业规模、企业性质成显著正相关。

3.回归分析

（1）企业社会责任对财务绩效的影

响

表 7是对模型（1）和模型（2）进行

随机效应回归的结果，回归中控制了企

业规模、上市时间和企业性质这三个变

量。根据回归结果，我国上市企业社会

责任表现与企业的短期财务绩效成显

著负相关的关系（在10%水平上），与长期财务绩效成显著正相关关系（在1%水平上）。也就是说虽然

企业的社会责任投入在短期内得不到补偿，但从长远来看，社会责任表现较好的企业财务绩效要优于

社会责任表现较差的企业。

作为控制变量的企业上市时间与短期财务绩效负相关，而与长期财务绩效显著正相关（均在1%
水平显著）。这可能是因为企业的上市会产生直接的成本，短期内会消耗财务绩效；而长期内，企业由

于上市带来的宣传广告效果得以显现，提升了财务绩效；企业规模较大的企业长期财务绩效更好（1%
水平上显著）而短期财务财务绩效越差，但是不显著。这是由于规模大的企业越能应对未来的风险，

也就越能获得长期发展优势；短期内，国有企业的财务绩效要比非国有企业差，但是不显著，长期内国

有企业的财务表现要优于非国有企业（在10%水平上显著）。由于我国的国有企业在社会责任方面承

担的更多，比如中国移动、电信等国有企业带头进行社会捐助，为其他企业树立的榜样，这就必然导致

国有企业在短期内的支出更多。但从

长期来看，企业的社会责任投入所带来

的回报将会超过支出，从而在长期的财

务表现上具有优势。

（2）企业声誉的中介效应

模型（3）、模型（4）和模型（5）用来

检验企业声誉的中介效应，结果见表8。
模型（3）结果显示，企业声誉与企

业社会责任有显著正向联系，社会责任

表6 主要变量相关系数表

csr
time
size
roa
reput
value
nation

csr
1

0.036
0.345*

-0.044
0.432*

0.594*

0.152*

time

1
-0.183*

-0.034
0.019
-0.063*

0.171*

size

1
-0.085*

0.225*

0.574*

0.069*

roa

1
0.017
0.051*

-0.081*

reput

1
0.597*

0.179*

value

1
0.189*

nation

1
注：*表示在0.05水平上显著

表7 企业社会责任对财务绩效短期和长期影响的回归结果

企业社会责任
上市时间
企业规模
企业性质
常数项
N

模型1
-0.916*

-0.182***

-0.00002
-0.577
10.287
1578

sig.=0.000
R-sq=0.0073

模型2
0.255***

0.032***

0.00002***

0.166*

22.418***

1561
sig.=0.000

R-sq=0.3808
***表示在0.01水平（双侧）上显著；**在 0.05水平（双侧）上显著；*表示在
0.1水平上显著。

表8 企业声誉的中介效应检验

企业社会责任
企业声誉
上市时间
企业规模
企业性质
常数项
N

模型3
0.438***

0.113***

0.00002***

0.674***

15.988***

1527
sig.=0.00

R-sq=0.07

模型4
-0.803
-0.048
-0.193***

-0.00003
-0.489
10.936***

1509
sig.=0.00

R-sq=0.186

模型5
0.195***

0.177***

0.0083
0.00002***

0.0715
19.551***

1494
sig.=0.00

R-sq=0.592
***表示在 0.01水平（双侧）上显著相关；**在 0.05水平（双侧）上显著相
关；*表示在0.1水平上显著相关。
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表现越好的企业得到的声誉评价越高。模型（5）结果显示，首先，引入企业声誉作为中介变量的情况

下，上市公司履行企业社会责任在普遍意义上能够改善长期财务绩效的结论与假设二保持一致。表

8中，数据显示系数均显著，说明企业声誉在企业社会责任对长期财务绩效的正向影响关系中起部分

中介作用，假设3得到验证。模型（4）结果表明，企业声誉对企业短期财务绩效无显著影响，这是因为

企业声誉的形成是一个长期积累的过程，并且企业的声誉效应只有在足够长的时期才能有财务上的

回报。

4.路径分析

本文基于理论分析，构建出图

1所示的路径图。该路径图可以直

观精确地反映企业声誉在 CSR-
CFP传导机制中所发挥的直接作

用和间接作用。

首先，考察模型参数是否存在

违规估计现象。经检验，模型参数

没有出现负的误差方差，没有标准

化参数系数超过1的情况，没有出现过大的标准误差，说明模型并没有违规估计。

其次，相关数据均显示，模型在绝对适配度指标、增值适配度指标、简约适配度指标方面表现良好

（见表9）。

图1 路径图

表9 适配度检验结果

统计量
CMIN
RMSEA
NCP
RFI
NFI
IFI
CFI
AIC
BCC

统计值
11.063
0.079
0.00
0.921
0.992
0.993
0.993

37.063; 28; 1406.718
37.144；28.088；1406.743

适配标准
愈小适配度愈佳

<0.05(适配良好)；<0.08 (适配合理)
愈小适配度愈佳
>0.90以上
>0.90以上
>0.90以上
>0.90以上

理论模型的值小于独立模型的值，且小于饱和模型的值
理论模型的值小于独立模型的值，且小于饱和模型的值

图2 路径系数

本文的路径分析显著的路径

及其标准化系数如图2所示。其中

显著的路径如下：

（1）企业社会责任——>企业

声誉——>长期财务绩效，即企业

社会责任直接影响企业声誉，进而

影响企业的长期财务绩效。

（2）企业社会责任——>长期

财务绩效，即企业社会责任直接影

响企业长期财务绩效。结合上面一条路径可知，企业声誉在企业社会与长期财务绩效中起部分中介

作用。

企业社会责任对企业声誉的标准化路径系数为0.45，C.R.值为19.509>1.96，说明企业社会责任对
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企业声誉的影响程度为0.45，影响显著；

企业声誉对长期财务绩效的标准化路径系数为0.43，C.R.值为21.12>1.96，说明企业声誉对长期

财务绩效的企业声誉对长期财务绩效的影响程度为0.43，影响显著；

企业社会责任对企业长期财务绩效标准路径系数为0.40，C.R.值为20.147>1.96，说明企业社会责

任对企业长期财务绩效的影响程度为0.40，影响显著；

企业声誉对短期财务绩效的标准路径系数为0.05，C.R.值为1.591<1.96，说明企业声誉对短期财

务绩效的影响程度为0.05，影响不显著；

企业社会责任对短期财务绩效的标准路径系数为-0.06，C.R.值为-2.27<1.96，说明企业社会责任

对短期财务绩效的影响程度为-0.06，影响不显著；

表10给出了模型中企业社会责任与财务绩效的直接效应、间接效应和总效应：

企业社会责任对长期财务绩效的

总效应大于短期财务绩效，并且对长

期总效应为正，短期总效应为负，这与

前文假设一致。

5.稳健性检验

为了进一步验证研究结果的可靠

性，本文进一步进行稳健性检验。选

取替代变量，代入模型再次进行回归

分析，分别用净资产收益率ROE代替

ROA，托宾Q值代替市值，对模型（1）、
（2）、（3）、（4）、（5）再次检验，得出结果

如表11和12。
从表 11可知，上市企业的社会责

任行为虽然在短期内增加了企业成

本，但从长远角度看，承担企业社会责

任能够改善上市公司的财务绩效。与

前文分析结果一致，模型具有稳健性。

由表 12可知，上市公司履行企业

社会责任在普遍意义上能够改善长期

财务绩效，企业声誉对企业短期财务

绩效无显著影响，企业声誉在企业社

会责任对长期财务绩效的正向影响关系中起部分中介作用。这与前文结果基本保持一致，说明结果

稳健性较高。

五、研究结论

本文的实证分析结果表明：企业社会责任在短期内通常会带来财务绩效降低，但在长期能够提升

企业财务绩效，企业声誉在这种价值创造和实现过程中发挥着不可忽略的中介效应。因此，在研究企

业社会责任与财务绩效之间的关系时，必须考虑时间长度选择的问题，选择不同的时间长度会得出不

表10 直接效应、间接效应和总效应

长期财务绩效
短期财务绩效

<---
<---

企业社会责任
企业社会责任

直接效应
0.404
-0.064

间接效应
0.19
0.02

总效应
0.594
-0.044

表11 模型（1）和模型（2）稳健性检验结果

企业社会责任
上市时间
企业规模
企业性质
常数项
N

模型1
-0.025**

-0.005***

0.00012**

-0.01
10.287
1578

sig.=0.000
R-sq=0.009

模型2
0.404***

0.123***

0.000013
0.

*

*
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同的结论。这些研究结论可以促使我们进一步考虑企业社会责任与企业绩效的作用机理，对企业努

力提升企业声誉、积极履行社会责任由一定的启发意义。

最后需要说明的是，由于从2007年才开始陆续有企业开始披露社会责任报告，2008企业社会责

任报告数量极为有限，到2009年之后才开始逐步普及并规范。因此，本文选取的是我国2009-2014年
连续披露社会责任报告的上市公司作为研究对象，作为面板分析的数据在时间序列上不够长。其次，

本文对企业声誉的衡量方法采用无形资产这一代理变量，虽然无形资产在一定程度上能反映企业的

声誉，但并不能完全代替企业声誉的内涵。这些问题也将是以后的研究可以继续展开的方向。
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