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企业社会责任与公司价值的统计分析与实证研究
王子康，肖斌卿

（南京大学工程管理学院，江苏 南京 210093）

［摘要］ 公司履行社会责任是否能提升公司价值一直都是有争议的话题，其中一个核心难点是如何评价公司履

行社会责任的水平 . 本文以南京大学社会责任指数（CSRINJU）作为上市公司履行社会责任的评价标准，以托宾Q
作为企业价值的衡量标准，利用中国上市公司 2007年数据，实证考察履行社会责任能否提升公司价值 . 研究发

现，公司履行社会责任与公司价值之间呈显著正相关关系，且该正向关系在履行社会责任水平较高的公司体现

得更为显著 . 上市公司管理者只有积极提升其履行社会责任的水平，才能有效地促进其价值效应的体现 .
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Corporation Social Responsibility and Corporation Value：
Statistical Analysis and Empirical Study of China Stock Market

Wang Zikang，Xiao Binqing

（School of Engineering Management，Nanjing University，Nanjing 210093，China）
Abstract：Whether the corporations perform the social responsibility can promote the corporation value has been a
controversial topic. Because of the difficulty of the evaluation，there is rare domestic scholars’research this topic. We
take the Nanjing University Social Responsibility Index（CSRINJU）as the criteria to measure the corporation social respon⁃
sibility and make the Tobin Q as the criteria to measure the corporation value. With the empirical test of the China’s
a-share market data in 2008 and 2009，this article aims to study the relationship between performing the social responsi⁃
bility and corporation value of Chinese listed companies，and study whether performing social responsibility can improve
the corporate value or not. The research shows that：（1）the social responsibility and the corporate value show a signifi⁃
cant positive correlation，and the social responsibility index is proportional to the value and benefits；（2）the corporate
value increment rate is proportional to the social responsibility.
Key words：corporate social responsibility，corporate value，Social Responsibility Index

企业社会责任（Coperate Social Responsibility，CSR）在我国正式提出相对较晚，深圳证券交易所在

2006年对外发布《上市公司社会责任指引》，倡导上市公司积极承担社会责任；上海证券交易所在 2009年
正式发布上证社会责任指数，以促进上市公司积极履行社会责任；证监会也在［2009］34号公告中强调上

市公司应该增强社会责任意识，并鼓励披露年度社会责任报告 . 在 2014年~2015年中国经济转型升级的

关键时期中，许多公司不约而同地选择进行公开发行上市 . 目前，在证监会和交易所的提倡下，我国不少

上市公司开始参照《可持续发展报告》的国际编制准则发布本企业的社会责任报告 . 然而，仍有大量企业

认为履行社会责任没有效益甚至会有不必要的损失，目前仅限于被动地履行社会责任 .
现有大量文献关注企业社会责任与企业财务绩效（Corporate Financial Performance，CFP）之间的相关

性，而且得到的结论并不一致 . 根据Margolis和Walsh［1］的统计，在将企业社会责任作为解释变量实证研究

两者之间关系的 80篇文献中，有约 50%得出了存在正相关性的结论，25%认为不存在相关性，5%得出了

存在负相关性的结论，另外20%的研究则得到了模糊的结论 . 此后的一些学者［2-5］使用元分析（meta-analysis）
方法进行了综述研究 . 一种观点认为企业履行社会责任会增加其成本并使其财务状况恶化［6-8］. 部分学者
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则认为企业履行社会责任所带来的经济利益超越其额外增加的成本，因此对企业财务绩效具有积极正向

作用［9-19］. 有一些研究指出企业社会责任与企业财务绩效之间不存在明显的相关关系［20-22］. 造成这种结论

差异的主要原因有：①对企业社会责任以及财务绩效的衡量指标选取缺乏一致性；②对企业规模、市场风

险、所处行业及地区等外部因素影响的考虑不够全面 . 目前，一些学者将社会责任这一指标进行了细分，

从其不同的子维度探究了企业社会责任对企业财务绩效的影响并发现不同维度的社会责任对企业绩效

的影响的重要性不同［23-24］. 近些年来有研究指出企业社会责任对企业财务绩效的影响存在滞后性［25-26］.
本文以中国A股上市公司为研究对象，首创设计了南京大学上市公司社会责任评价指数（CSRINJU）作为

对企业社会责任的量化，采用托宾Q作为对上市公司价值的衡量，在控制了公司规模、资本结构、股权结构、

所处行业及地区等九大类公司价值影响因素后，对社会责任与上市公司价值之间的关系进行实证研究 .
1 研究设计

1.1 上市公司社会责任的评价

目前主要有3种衡量上市公司社会责任的方法：一是“声誉指数法”，主要是由一些专家和学者通过对

公司各类相关政策进行主观评价后得出排序；二是“内容分析法”，主要是通过分析上市公司已公开的各

类文件和数据来确定每一个特定指标的分值；三是“利益相关者法”，用公司能否满足多重利益相关者的

需求来衡量公司的社会责任，最具代表性的即KLD指数法 .
南京大学课题组通过 3种方式的结合，设计了南京大学上市公司社会责任评价指数（CSRINJU），主要是

由 3个具有相互逻辑关系的指标：每股社会贡献指标（Social Contribution per Share）、社会责任信息披露指

标（Distribution on Social Responsibility）、社会责任报告定量考核指标（Evaluation of Social Responsibility
Report）所构成［27］.

（1）每股社会贡献指标：从利益相关者的角度考虑，我们构建了“每股社会贡献值”，选择净利润、税

收、工资、利息、对外捐赠、总股本等指标，以计算公司为社会创造的每股增值额，并参照了上海证券交易

所的定义 . 但基于对数据获取的难度和指标选择的难度等问题，与上证的每股社会贡献值有所不同，这里

没有扣除公司因环境污染等造成的其他社会成本 .
每股社会贡献值=（净利润+税收+工资+利息+对外捐赠）/总股本 .
（2）社会责任信息披露指标：该指标把社会责任信息披露程度作为重点，从而对上市公司的社会责任

意识进行准确的判断 . 在该指标体系中，主要把社会责任信息披露分为以下6个信息点：社会责任信息、利

益相关者信息（主要包括股东、债权人、供应商、竞争者等）、客户满意度、员工培训计划、环境保护、政府及

社区信息 . 通过对上市公司相关报告的阅读，考察上市公司这六个类型信息点披露的程度高低进行评价 .
（3）社会责任报告定量考核指标：国外对企业社会责任报告的评价模式有两个理论基础：利益相关者

理论和可持续发展理论 . 我们综合考虑了两种理论的评价方法，通过把上市公司发布的《社会责任报告》

进行细化分析，构建了一个综合的企业社会责任报告评价体系 . 在评价体系的指导下，采用专家打分法，

以匿名的方式征询有关专家的意见，对专家意见进行统计、处理、分析和归纳，客观地综合多数专家经验

与主观判断，对各个因素进行合理的定量分析，对每一份社会责任报告进行合理的评价 .
南京大学上市公司社会责任评价指数（CSRINJU）的计算如（1）所示

CSRINJU = β1SCPS + β2DSR + β3ESRR ， （1）
其中，β1、β2、β3为权重系数；SCPS表示每股社会贡献值，DSR表示社会责任信息披露指标值，ESRR表

示社会责任报告定量考核指标值 . 目前赋予SCPS的权重为0.5，其余两个指标的权重均为0.25.
1.2 模型设计与变量选择

本文使用托宾Q（TQ，公司市场价值/资产重置成本）来衡量上市公司的价值 . 根据以往研究，规模、资

本结构等变量都会对公司价值产生影响，因此我们根据以往文献选择了控制变量 . 本文参照李心丹等［27］

的研究方法构建的回归模型如（2）所示，其中各控制变量的具体描述见表1.
TQi = α0 + α1CSRI

NJU
i + α2LNAi + α3ALRi + α4TOP10i + α5MANi + α6VOLi + α7 βi +
∑

j

γjTOP1i

j +∑
j

γj INSi

j +∑
j

γj AREAi

j . （2）
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表1 控制变量定义及描述

Table 1 Definitions and implications of the control variables

变量

LNA

ALR

TOP10
MAN

VOL

β

TOP1
INS

AREA

变量定义

总资产的自然对数

资产负债比

前十大股东持股比例之和

管理层持股比例

流通股比例

贝塔系数

第一大股东性质

行业分类

地区

意义

公司规模对价值的影响

资本结构对价值的影响

股权结构对价值的影响

管理层持股比例对价值的影响

股权流动性对公司价值影响

市场风险对公司价值影响

股东性质对公司价值影响

行业因素对公司价值影响

地区因素对公司价值影响

注：行业在参照证监会行业分类基础上，采用如下五大行业分类：工业（造纸印刷、医药生物、石油化工、食品饮料、机械设备、电子制

造、建筑业、采掘业、金属也和其他制造业）、服务业（交通运输、金融保险、商业、文化传播）、农业（农林牧渔）、公用事业（电力、煤气及水的

生产供应、通信）和综合类；对于每个变量，如果属于该行业则取值为1，否则为0. 第一大股东性质分为两类：国有股、非国有股；对于每个变

量，属于该股东性质取值为1，否则为0. 地区分为以下八类：北京，上海，广东，江苏，浙江，福建，山东，其他；对于每个变量，属于该地区取值

为1，否则为0.
1.3 样本选取和数据来源

本文的社会责任指数直接引自南京大学上市公司社会责任指数数据库2007年度数据，其他指标和相

关数据参考上市公司网站、中国证监会、沪深交易所以及CCER数据库、Wind数据库 . 考虑到信息的完整

性并剔除一些含有异常值的样本，最终确定有效样本778家 .
2 实证分析与结果讨论

2.1 描述性统计

表 2列示了主要研究变量的描述性统计结果 . 从样本数据可以看出大多数上市公司对社会责任认识

不足，履行社会责任的整体水平较低（CSRINJU均值 14.720 2，中位数 12.610 0），尚处于起步阶段 . 此外，表 2
显示我国上市公司履行社会责任的水平差异较大（最大值 66.706 3，最小值 0）；考虑到公司履行社会责任

的水平可能影响CSRINJU与TQ之间的关系，我们将在全样本回归外，进一步进行分类回归 .
表3列示了对主要研究变量的相关性分析结果，可以看出变量之间不存在严重的多元共线性问题（相

关系数均不超过 0.8）. 表 3显示公司价值与南京大学上市公司社会责任评价指数（CSRINJU）之间存在着数

值很小且统计上不显著的负相关（相关系数为-0.032 4），这可能与我国上市公司社会责任指标总体较低

且差别较大有关 . 为了更加清楚地研究上市公司履行社会责任能否提升其公司价值，本文将采用多元回

归分析及分类回归分析来进行检验 .
表2 主要研究变量的描述性统计

Table 2 The descriptive statritics of the main variables

TQ

CSRINJU

LNA

ALR

TOP10
MAN

VOL

β

样本数

778
778
778
778
778
778
778
778

均值

3.500 7
14.720 2
21.773 0
2.607 3
0.579 4
0.039 4
0.526 6
1.088 5

中位数

2.887 3
12.610 0
21.533 2
1.984 7
0.582 1
0.000 0
0.530 5
1.109 7

最大值

18.979 6
66.706 3
29.843 8
31.432 1
0.978 6
0.748 6
1.000 0
1.942 7

最小值

1.088 4
0.000 0

18.805 9
1.034 2
0.123 2
0.000 0
0.085 2

-4.095 7

标准差

2.181 9
9.671 7
1.433 9
2.312 2
0.156 3
0.125 9
0.176 4
0.351 3
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表3 主要研究变量的双变量相关性分析

Table 3 The bivariate correlation analysis of the main variables

CSRINJU

TQ

LNA

ALR

TOP10
MAN

VOL

β

CSRINJU

1.000 0
-0.032 4
0.421 0***

-0.087 5**

0.144 9***

0.009 4*

-0.052 1**

-0.222 2***

TQ

1.000 0
-0.308 7***

0.389 4***

0.163 4***

0.177 6***

-0.174 4***

-0.256 7***

LNA

1.000 0
-0.239 5***

0.184 6***

-0.236 2***

-0.035 0
-0.162 2***

ALR

1.000 0
0.048 4**

0.138 0***

-0.097 3***

-0.095 2***

TOP10

1.000 0
0.201 1***

-0.786 9***

-0.334 4***

MAN

1.000 0
-0.283 0***

-0.126 6***

VOL

1.000 0
0.244 3***

β

1.000 0
注：*表示在10%显著水平下显著，**表示在5%显著水平下显著，***表示在1%显著水平下显著 .

2.2 多元线性回归

我们使用（2）中的模型分析公司履行社会责任与公司价值之间的关系 . 首先进行上市公司托宾Q与

南京大学上市公司社会责任评价指数的全样本回归，其结果见表 4. 可以看到，全样本回归时，以托宾Q为

因变量的回归模型调整R2为 0.287 7；社会责任评价指数与公司价值在 10%显著水平下显著正相关（p值=
0.062 2），即企业履行社会责任能够提高其公司价值 .

考虑到样本数据中各上市公司履行社会责任的水平差异较大，而该水平可能影响公司履行社会责任

与公司价值之间的关系，我们以 778个上市公司样本CSRINJU值的中位数为分界点，将样本分为高水平社

会责任评价指数类（CSRINJU≥12.61）与低水平社会责任评价指数类（CSRINJU<12.61），分类回归的结果同样

总结在表 4中 . 可以看到，分类回归时，高水平社会责任评价指数类公司的社会责任评价指数与公司价值

在 5%显著水平下显著正相关（p值=0.027 3），即当企业履行社会责任的水平相对较高时，企业履行社会责

任能够提高其公司价值 . 而低水平社会责任评价指数类公司的社会责任评价指数与公司价值之间的估计

系数并不显著（p值=0.181 7）. 可见对于社会责任履行水平较低的公司而言，履行社会责任的价值效应还

很难体现 . 可能的解释在于，上市公司履行社会责任需要具有一定经济实力，这种经济实力直接体现是为

股东创造价值，只有为股东创造价值得以保障前提下，公司履行社会责任的价值效应能够得到更好体现 .
此外，表 5列示了全样本回归模型及分类回归模型各变量的方差扩大因子（Variance Inflation Factor，

VIF）. 可以看到，全样本回归模型中各变量的VIF都小于 3，且均值为 1.54；高CSRINJU值回归中，除行业虚

拟变量有一个VIF为 3.33外，各变量的VIF都小于 3，且均值为 1.61；低CSRINJU值回归中，除股权结构与股

权流动性控制变量的VIF分别为 3.21和 3.25外，各变量的VIF都小于 3，且均值为 1.54. 这表明（2）中的模

型不存在共线性问题 . 因此我们可以认为表4中的结果较为可靠 .
表4 托宾Q与南京大学上市公司社会责任评价指数的回归结果

Table 4 The regression results of TQ and CSRINJU

截距

CSRINJU

LNA

ALR

TOP10
MAN

VOL

β

TOP1
INS

AREA

R2

调整R2

N

全样本回归

TQ

14.270 2***（9.90）
0.014 5*（1.87）

-0.509 7***（-8.66）
0.272 6***（9.05）
1.761 3**（2.42）
0.377 9（0.62）
0.082 0（0.13）

-1.466 8***（-7.06）
控制

控制

控制

0.305 1
0.287 7
778

分类回归

TQ（CSRINJU≥12.61）
13.655 3***（7.91）
0.023 3**（2.22）

-0.466 2***（-6.61）
0.332 6***（6.12）
1.120 2（1.19）
0.188 9（0.22）

-0.407 1（-0.52）
-1.607 4***（-6.88）

控制

控制

控制

0.367 1
0.334 5
389

TQ（CSRINJU<12.61）
15.233 7***（5.70）
-0.045 6（-1.34）
-0.581 3***（-5.31）
0.256 3***（6.72）
2.386 0**（2.03）
0.698 4（0.79）
0.684 1（0.66）

-1.120 1***（-2.79）
控制

控制

控制

0.290 1
0.253 6
389

注：括号内是 t统计量 . *表示在10%显著水平下显著；**表示在5%显著水平下显著；***表示在1%显著水平下显著 .
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表5 主要研究变量的VIF列表

Table 5 A tabulation of the main variables’VIF

CSRINJU

LNA

ALR

TOP10
MAN

VOL

β

TOP1
INS1

INS2

INS3

INS4

AREA1

AREA2

AREA3

AREA4

AREA5

AREA6

AREA7

均值

全样本回归

TQ

1.30
1.63
1.11
2.97
1.36
2.83
1.22
1.31
2.84
2.47
1.23
1.42
1.12
1.06
1.14
1.08
1.11
1.05
1.06
1.54

分类回归

TQ（CSRINJU≥12.61）
1.30
1.87
1.18
2.92
1.34
2.66
1.19
1.39
3.33
2.97
1.36
1.40
1.16
1.05
1.13
1.16
1.08
1.06
1.08
1.61

TQ（CSRINJU<12.61）
1.07
1.30
1.13
3.21
1.43
3.25
1.24
1.30
2.68
2.19
1.17
1.48
1.14
1.10
1.20
1.06
1.16
1.04
1.07
1.54

3 结论

本文以中国A股上市公司为研究对象，首创了以当下最主流的 3种社会责任的计算方法结果为参数

的南京大学上市公司社会责任评价指数（CSRINJU）来对企业社会责任进行量化 . 使用中国上市公司 2007
年数据的实证结果表明，公司履行社会责任和公司价值之间呈显著正相关关系 . 通过进一步以CSRINJU值

的中位数为分界点，对样本进行分类回归后还发现社会责任评价指数越高的企业，两者之间的相关性越

明显 . 因此我们认为，随着公众越来越重视企业的社会责任，上市公司管理者只有认真地履行社会责任并

充分地与公众交流，才能有效地促进其价值效应的体现 .
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