
 

 

企业社会责任与产品市场表现

蒋德权，蓝    梦
（上海财经大学 会计学院, 上海 200433）

摘   要：有关企业社会责任的经济后果，一直存在“股东价值假说”和“管理层自利假说”的争

论。文章从产品市场角度对此进行了分析，发现企业积极履行社会责任能够提高产品市场表现，支

持了“股东价值假说”。截面检验发现，这种价值效应在产业链下游的企业、信任水平较高地区的企

业以及拥有政治关联的民营企业中更加显著。路径分析表明，企业履行社会责任通过改善与大客户

和员工的关系以及外部监督环境，帮助其获得产品市场竞争优势。进一步研究发现，企业社会责任

的价值效应具有跨期持续性，且不存在避税效应，排除了管理层机会主义行为的替代性解释。文章

的研究对厘清企业社会责任的真实影响具有积极意义，也为政府倡导企业积极承担社会责任提供

了依据。
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一、引　言

企业社会责任是协调经济发展、生态文明与社会和谐的重要推力，是贯彻可持续发展战略

的重要依托，也是落实科学发展观的必然要求。关于企业履行社会责任的动机和经济后果，现有

文献一直存在争议。“股东价值假说”认为，承担社会责任能够使企业获得战略性资源，有助于

提高公司价值（Barnea 和 Rubin，2010）；“管理层自利假说”则认为，企业履行社会责任是管理层

掩饰或粉饰的“做秀”行为，承担社会责任越多，企业代理问题越严重，企业履行社会责任不会对

经营绩效产生积极影响（Jensen，2002）。现有文献从财务绩效和企业价值视角对这两种假说进行

检验，未能形成一致结论。近年来，有文献从非财务绩效角度考察企业社会责任的影响，研究结

论仍存在较大分歧。例如，权小锋等（2015）以及宋献中等（2017）考察了企业社会责任与股价崩

盘风险的关系，但得出截然相反的结论。

本文认为企业社会责任的经济后果存在较大争议可能源于：一方面，财务绩效往往受非经

营性因素干扰，无法很好地反映企业竞争优势（Bhamra 等，2010），同时财务绩效的衡量方式较

多，导致社会责任与财务绩效的关系呈现多样化，因而难以从这一角度厘清社会责任的真实影

响。另一方面，对于利益相关者角度的研究，不同个体可能有不同的先验观点或对相同信息做出

不同解释（Miller，1977），不同类型投资者也可能对相同信息做出不同评估（Jiang，2008）。这或许

收稿日期 ：2021-07-28

基金项目 ：国家自然科学基金重点项目（71632006）；国家自然科学基金面上项目（72072107）；高等学校学科创新引智计划

（B18033）

作者简介 ：蒋德权（1983− ），男，江苏东台人，上海财经大学会计学院副教授，博士生导师；

蓝　梦（1993− ）（通讯作者），女，广西柳州人，上海财经大学会计学院博士研究生。

第 48 卷  第 2 期 财经研究 Vol. 48 No. 2
2022 年 2 月 Journal  of  Finance  and  Economics Feb. 2022

•  109  •

https://doi.org/10.16538/j.cnki.jfe.20211113.102
https://doi.org/10.16538/j.cnki.jfe.20211113.102
https://doi.org/10.16538/j.cnki.jfe.20211113.102
https://doi.org/10.16538/j.cnki.jfe.20211113.102


能够解释为何企业社会责任与股价崩盘风险的关系会存在相反的结论，也表明通过证券市场反

应来厘清社会责任的真实影响有一定难度。

本文以产品市场为切入点，尝试厘清企业社会责任的基础性影响，原因在于：第一，产品市

场竞争优势对企业长期发展起决定性作用（迈克尔·波特，1980）。企业开展制度竞争和要素竞争，

归根到底是为了形成产品市场的竞争优势，社会责任行为也不例外，从产品市场角度进行分析

能更好地反映社会责任的真实经济后果。第二，相对于财务绩效，产品市场表现充分体现了企业

的竞争优势，避免了非经营性因素的干扰，且指标构建争议较小。第三，相对于证券市场，产品市

场表现是企业竞争优势的客观反映，也是支撑企业长期价值的基石，能规避投资者对企业行为

异质性信念或预期的干扰。

本文以 2010−2017 年 A 股上市公司为研究对象，考察了企业社会责任对产品市场绩效的影

响。研究发现，积极履行社会责任能够提高企业的产品市场表现。具体而言，相对于竞争对手，

社会责任表现每提高 1%，产品市场份额增加 2%，表明积极履行社会责任能够帮助企业形成竞争

优势，这一结论支持股东价值假说。在此基础上，本文排除了管理层机会主义行为的替代性解

释，并剖析了社会责任影响产品市场表现的路径和环境。最后，本文以国家级贫困县“摘帽”为

事件冲击来缓解内生性问题，结果表明特殊类型社会责任−精准扶贫也能提高企业的产品市

场表现。

本文可能的贡献在于：第一，厘清了企业社会责任的基础性影响，证明了承担社会责任履行

能够给企业带来竞争优势。这一结论为有关部门继续倡导企业承担社会责任提供了坚实依据，

并能帮助企业消除承担社会责任的顾虑，提高利益相关者的决策质量。第二，本文在一定程度上

反驳了关于社会责任的寻租行为观点。本文没有发现企业承担社会责任后激进避税，表明地方

政府并没有放松对企业的约束与监管，从避税的角度驳斥了将承担社会责任视为政治献金的观

点。这对于转型经济时期的政企关系是一个积极现象，有利于揭下政商利益输送的标签。第三，

本文从产品市场角度补充了企业社会责任相关研究，并为脱贫攻坚的微观经济后果提供了经验

证据，这对于推进相关研究具有一定价值。

二、制度背景、理论分析与研究假说

（一）制度背景

社会责任对于处理好经济、社会与资源环境关系具有重要意义。监管机构相继出台有关文

件，倡导上市公司积极履行社会责任。2006 年，深交所印发《上市公司社会责任指引》，标志着我

国上市公司社会责任发展进入新阶段。2008 年，上交所发布《上海证券交易所上市公司环境信

息披露指引》。同年，国资委发布《关于中央企业履行社会责任的指导意见》，号召中央企业在承

担社会责任方面发挥表率作用。2009 年，证监会要求上证 180、公司治理板块、金融类和深证

100 指数公司披露社会责任报告。至此，我国形成了规范化的社会责任信息披露环境，这对于引

导和激励上市公司履行社会责任具有重要意义。

为了鼓励上市公司助力脱贫攻坚，2016 年 9 月，中国证监会发布《中国证监会关于发挥资本

市场作用服务国家脱贫攻坚战略的意见》，对上市公司服务国家脱贫攻坚战略给予支持和鼓励。

同年 12 月，上海证券交易所和深圳证券交易所先后发布《关于进一步完善上市公司扶贫工作信

息披露的通知》和《关于完善上市公司履行扶贫社会责任信息披露的通知》，对进一步完善上市

公司扶贫工作信息披露提出要求。这意味着企业社会责任的内涵更加丰富，反映出政府希望上

市公司在社会责任方面做出表率。
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（二）关于企业社会责任的两种假说

关于企业社会责任的经济影响，主要存在两种不同观点：管理者自利假说和股东价值假

说。前者认为企业承担社会责任是服务于管理层利益而非股东利益，承担社会责任的利益由管

理层享有，风险则由股东承担。因此，社会责任表现越好，企业代理问题越严重（Jensen，2002）。后

者则认为承担社会责任能够给企业带来声誉和资源，最终提高股东价值。

沿着这两种假说的研究脉络，现有文献主要从财务绩效和利益相关者角度进行了检验。在

财务绩效方面，有文献认为履行社会责任能够提高企业业绩（Orlitzky 等，2003），有的认为履行社

会责任会损害企业绩效（Barnea 和 Rubin，2010），还有的认为社会责任与企业绩效不存在相关关

系或者因条件而异（Nelling 和 Webb，2009）。造成争议的原因在于，财务绩效对企业竞争优势的

反映程度较差，而且财务绩效指标多样化。

基于利益相关者的研究文献主要从债权人（Goss 和 Roberts，2011）、股票市场（权小锋等，

2015；宋献中等，2017）、政府（李姝和谢晓嫣，2014）和股东（高勇强等，2012）角度检验了社会责任

的经济后果。这类文献对于社会责任两种假说的看法莫衷一是。此外，还有少部分文献考察了

社会责任对企业投资、避税、金融化、盈余管理和企业创新的影响（吉利等，2014；邹萍，2018；刘姝

雯等，2019；顾雷雷等，2020；刘春等，2020），结论大相径庭。不同的利益相关者对于企业社会责任

的评价，受到其在公司经营活动中所承担风险种类的影响。由于风险偏好不同，投资者、政府和

债权人对于同一企业社会责任行为的反应可能存在明显差异，其本质是股东主义与利益相关主

义的对立。因此，从利益相关者角度难以厘清企业社会责任的真实影响。

鉴于产品市场竞争对于企业长期发展的重要性，而且其衡量指标的争议性和噪音较小，本

文通过考察企业社会责任对产品市场的影响，以期为股东价值假说和管理层自利假说之争提供

有益启发。

（三）研究假说

本文认为，企业履行社会责任通过两个渠道影响产品市场绩效：第一，声誉机制。履行社会

责任有助于企业建立良好声誉，帮助形成产品市场竞争优势。一方面，履行社会责任向客户传递

企业良好信誉和积极担责的信号，有助于吸引更多客户，建立稳定的客户关系（Baron，2008），从

而赢得或保住市场份额。另一方面，社会责任的声誉效应能够提高员工对企业的认可度和满意

度，激励员工努力工作，提高劳动生产率（Flammer 和 Kacperczyk，2016），从而增强企业在产品市

场上的竞争优势。第二，外部监督。履行社会责任能够改善外部监督环境，帮助企业形成产品市

场竞争优势。首先，履行社会责任会吸引更多的外部关注，由此形成监督效应和压力效应（Dyck

等，2008），约束股东和管理层的自利行为，保障企业的产品战略得到高效的制定和良好的执行，

并促使管理层努力提升企业在产品市场上的竞争力（Massa 等，2015）。其次，外部监督有助于股

东有效识别企业的真实业绩，帮助企业及时调整经营策略，提升企业在产品市场上的竞争力。最

后，外部监督的加强可以改善企业信息环境，有助于企业获取关键资源（Goss 和 Roberts，2011；阮

刚铭等，2019），保障研发、生产、营销、并购以及相关竞争策略的开展和后续支出，帮助企业更加

有效地参与市场竞争。基于此，本文提出以下假说：

假说 1a：企业履行社会责任有助于提高产品市场表现。

然而，履行社会责任或许只是管理层的掩饰行为，吸引外部关注也可能只是一场“做秀”。

现有文献认为，企业履行社会责任越多，代理问题越严重，企业社会责任是管理层的自利工具（权

小锋等，2015）。由于我国投资者保护制度尚待完善，约束企业内部人行为的渠道有限，上市公司

普遍存在代理问题。在这种情形下，社会责任很可能成为管理层机会主义行为的工具。一方面，
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管理层可能会过度投资于社会责任建设活动，以提升自己的职业声誉和个人声望；另一方面，若

企业存在不当行为或坏消息，出于捂盘或隐瞒的动机，管理层可能会通过企业社会责任来转移

公众注意力，以降低企业的声誉损失。对产品市场而言，管理层可能会过度投资于社会责任建设

活动，放弃有利于增强企业产品竞争优势的项目。这种代理问题所引致的资金滥用不利于企业

确立战略性市场地位，增强产品市场的竞争优势。从利益相关者尤其是客户的角度来看，代理问

题产生的信息不透明提高了客户评估企业产品的难度，降低了客户对企业的信任程度。出于规

避风险的考虑，客户会减少与企业的业务往来，产品市场将受到负面冲击。基于此，本文提出以

下假说：

假说 1b：企业履行社会责任不利于提高产品市场表现。

三、研究设计

（一）样本选择

本文以 2010−2017 年 A 股上市公司作为研究对象。深交所和上交所分别于 2006 年和 2008 年

发布关于上市公司社会责任承担工作的指引，但在 2010 年之前，极少有企业披露社会责任相关

信息。为了保证研究区间内各年度有足够的观测样本，本文的样本区间从 2010 年开始。在此基

础上，本文剔除了金融行业企业和被特殊处理（ST、*ST）的样本，最后得到 20 510 个观测值，构成

非平衡面板数据。为了避免极端值的干扰，本文对所有连续型变量做了上下 1% 的缩尾处理。上

市公司社会责任数据来自和讯网，媒体关注数据来自中国研究数据服务平台（CNRDS），其他数

据来自 CSMAR 数据库。

（二）模型构建

为了考察企业社会责任对产品市场绩效的影响，本文构建了如下模型：

change_msi, t = α0+α1change_csri,t−1+Xi,t−1+εi,t−1 （1）

其中，被解释变量 change_msi,t 表示企业 i 第 t 年的产品市场份额变化，解释变量 change_csri,t−1 表

示企业 i 第 t−1 年的社会责任变化。Xi,t−1 为一系列控制变量，除了所有权性质和成立年限外，采用

经行业年份均值调整的一阶差分形式。ε 为残差项。本文采用 change 模型主要基于两方面考

虑：一方面，和讯网公布的上市公司社会责任得分属于评价（评级）类指标，Ayers 等（2010）指出评

价（评级）类指标具有黏性，其差分形式更具信息含量。为此，本文对社会责任采用一阶差分形

式，对随时间变化的变量也都采用一阶差分形式。另一方面，社会责任和产品市场绩效存在一定

的内生性，采用 change 模型以及滞后期处理，能够在一定程度上减小内生性问题所带来的估计

偏误。式（1）同时控制了行业与年度固定效应。

（三）变量定义

1. 企业社会责任。关于企业社会责任的度量，现有文献主要采用以下几种方式：第一，依据

上交所 2008 年 5 月发布的《关于加强上市公司社会责任承担工作的通知》中的定义计算得到；

第二，采用润灵环球发布的企业社会责任评价作为衡量指标；第三，采用和讯网发布的上市公司

企业社会责任专业测评。第一种评价方法主要基于财务报表数据，可能会遗漏企业以非财务信

息形式披露的社会责任承担情况。润灵环球的评价基础是上市公司发布的社会责任报告，对于

没有专门发布社会责任报告的上市公司，年度报告中也会有其履行社会责任的相关信息。因此，

采用润灵环球的数据将导致大量未发布社会责任报告的上市公司无法纳入研究样本。和讯网从

股东责任、员工责任、供应链责任、环境责任和社会责任五项内容出发，考察所有上市公司履行

社会责任的情况，各项分别设立二级和三级指标对社会责任进行全面的评价，其中涉及二级指
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标 13 个，三级指标 37 个，考核内容比较全面细致。因此，本文采用和讯网的数据来度量企业社

会责任。

考虑到和讯网公布的社会责任总分中包含供应链方面的内容，虽然绝大多数企业的供应链

评分缺失（0 分），但是这项评分可能依据产品质量、客户满意度等得到，导致产品市场表现好获

得高分数。这可能会产生反向因果问题，剔除这项指标的得分能够在一定程度上缓解内生性问

题，同时不会对企业社会责任得分的总体分布产生较大影响。

2. 产品市场表现。参考 Fresard（2010）以及刘行和吕长江（2018）的研究，本文以经行业年度

均值调整后的销售收入增长率 change_msi,t 来衡量企业的产品市场表现，这一变量数值越大，市

场份额扩张程度越大。控制变量参照现有文献进行选取，变量定义见表 1。
 

表 1    变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

产品市场表现 change_ms 经行业年度均值调整的销售收入增长率

产品市场表现 change_saleshare 企业销售收入占行业销售收入的比重变化

产品市场表现 change_gmp 经行业年度均值调整的销售毛利率变化

企业社会责任 change_csr 经行业年度均值调整的社会责任总分变化

企业规模 size 期末总资产的自然对数

杠杆率 lev 负债合计/总资产

资产报酬率 roa 净利润/期末总资产

经营现金流 cf 经营活动现金流净额/期末总资产

固定资产比例 ppe 固定资产净值/总资产

存货比例 am 存货净额/总资产

成长性 tbq 托宾 Q 值

股权结构 shrcr1 第一大股东持股比例

两职合一 dual 董事长与总经理为同一人取 1，否则取 0

独董比例 iboard 独立董事人数/董事会成员人数

董事会规模 boardsize 董事会成员人数的自然对数

所有权性质 soe 国有企业取 1，否则取 0

成立年限 age 当年年份减去成立年份的自然对数
 
 

（四）描述性统计

表 2 为样本主要变量的描述性统计结果。产品市场绩效（change_ms）的标准差为 2.201，大于

均值−0.450，表明各企业市场势力差异较大。企业社会责任总分（change_csr）的均值为正，表明上

市公司履行社会责任情况整体较好；标准差为均值的数十倍，表明各企业社会责任表现差异巨

大，这为本文的研究提供了基础。公司特征变量的描述性统计结果与现有文献比较接近。本文

样本中有 36.7% 的企业属于国有，董事会成员人数（boardsize）平均约为 10 人，第一大股东持股比

例（shrcr1）的均值为 35.1%，两职合一（dual）的比例为 26.5%，独董比例（iboard）的均值为 37.3%。

表 2    描述性统计

变量 观测数 均值 标准差 25% 分位数 中位数 75% 分位数

change_ms 18 769 −0.450 2.201 −0.328 −0.112 0.053

change_csr 17 130 0.118 3.086 −0.476 −0.023 0.351

size 20 510 21.952 1.355 21.011 21.794 22.703

lev 20 510 0.447 0.675 0.248 0.415 0.593
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四、实证结果分析

（一）基准回归分析

表 3 为基准回归结果。列（1）中没有加入控制变量，企业社会责任（change_csri,t−1）的系数在

1% 的水平上显著为正，表明履行更多的社会责任能够提高企业的产品市场绩效，初步验证了本

文假说 1a。列（2）中控制了行业与年度固定

效应，列（3）进一步加入了控制变量。列（2）和

列（3）中企业社会责任（change_csri,t−1）的系数

均在 1% 的水平上显著为正，同样表明履行社

会责任能够提高企业的产品市场绩效。在经

济意义上，以列（3）为例，相对于行业内其他

竞争对手，社会责任表现每提高 1%，企业的

市场份额增加 2.1%，表明履行社会责任对企

业建立竞争优势的帮助比较明显。

（二）异质性分析

1. 所有权性质与政治关联。市场对所有权性质不同的企业履行社会责任的预期存在差异，

这可能会影响社会责任与产品市场绩效的关系。与非国有企业相比，国有企业作为政府宏观经

济调控的重要工具之一，在成立之初就肩负着更多的社会责任。为了贯彻执行国家发展战略、产

业政策、就业目标和扶贫计划，国有企业可能会牺牲一些经济利益，从事更多的非经济活动，承担

更多的社会责任。因此，本文预期履行社会责任不会对国有企业的产品市场绩效起到促进作

用 。 表 4 中 列 （ 1） 检 验 了 所 有 权 性 质 对 企 业 社 会 责 任 与 产 品 市 场 绩 效 关 系 的 影 响 ， 交 互 项

（change_csri,t−1×soei,t−1）的系数为负，但并不显著。这说明无论是国有企业还是非国有企业，履行社

会责任都能促进产品市场绩效提升，这与预期不符。考虑到部分非国有企业具有政治关联，在同

样履行社会责任的情况下，具有政治关联的企业可能获得更多的资源以建立竞争优势（李姝和

谢晓嫣，2014）。鉴于此，本文进一步检验了非国有企业政治关联的影响，politic 取 1 表示具有政

治关联，即高管或董事会成员曾在政府机构任职，否则取 0。回归结果见表 4 中列（2），交互项

（change_csri, t−1×politici, t−1）的系数显著为正，表明企业社会责任对产品市场绩效的促进作用在拥有

政治关联的非国有企业中更加显著。
 

 

续表 2    描述性统计

变量 观测数 均值 标准差 25% 分位数 中位数 75% 分位数

roa 20 510 0.045 0.861 0.015 0.038 0.068

cf 20 510 0.037 0.146 0.000 0.040 0.083

ppe 20 510 0.220 0.169 0.089 0.183 0.314

am 20 510 0.153 0.148 0.059 0.115 0.191

tbq 20 129 3.071 26.995 0.996 1.800 3.156

age 20 511 1.970 0.960 1.386 2.197 2.773

soe 20 511 0.367 0.482 0.000 0.000 1.000

boardsize 20 478 2.255 0.178 2.079 2.303 2.303

shrcr1 20 511 0.351 0.152 0.232 0.332 0.453

dual 20 511 0.265 0.441 0.000 0.000 1.000

iboard 20 511 0.373 0.057 0.333 0.333 0.429

表 3    企业社会责任与产品市场绩效

change_msi,t

（1） （2） （3）

change_csri,t−1 0.033*** 0.017*** 0.021***

（8.535） （4.852） （5.826）

Controls 未控制 未控制 控制

year 和 ind 未控制 控制 控制

N 14 114 13 579 13 293

Adj. R2 0.003 0.197 0.233
　　注：*、**和***分别表示 10%、5% 和 1% 的显著性水平，括号内

为经企业层面聚类调整后的 t 值。下表同。
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表 4    异质性分析

change_msi,t

（1） （2） （3） （4）

change_csri,t−1 0.023*** 0.016*** 0.008** 0.013**

（5.689） （3.599） （2.465） （2.518）

change_csri,t−1×soei,t−1 −0.008

（−1.043）

change_csri,t−1×politici,t−1 0.027***

（3.083）

change_csri,t−1×repui,t−1 0.062***

（4.260）

change_csri,t−1×trusti,t−1 0.009**

（1.976）

politici,t−1 −0.019

（−0.810）

repui,t−1 −0.036

（−0.665）

trusti,t−1 −0.016

（−1.218）

soei,t−1 −0.108*** −0.108*** −0.108***

（−5.208） （−5.238） （−5.249）

Controls 控制 控制 控制 控制

year 和 ind 控制 控制 控制 控制

N 13 565 8 164 13 565 13 564

Adj. R2 0.232 0.213 0.233 0.232
 
 

2. 产业链位置。产业链位置可能会影响企业社会责任的实施效果（山立威等，2008），当企业

直接面对消费者时，积极承担社会责任所带来的声誉能够为其带来更多的客户资源，从而提高

产品市场绩效。鉴于此，本文考察了承担社会责任对下游企业（面对消费者）和上游企业（不直接

面对消费者）的产品市场表现是否具有不同影响。①变量 repu 取 1 表示下游企业，否则取 0。回归

结果见表 4 中列（3），交互项（change_csri,t−1×repui,t−1）的系数显著为正，表明履行社会责任对下游企

业产品市场绩效的促进作用更大。

3. 地区信任水平。市场对于社会责任行为有不同看法，即存在“利他行为”和“伪善行为”的

分歧。地区信任水平可能会影响市场对于社会责任行为的看法，从而影响社会责任的经济后

果。当地区信任水平较低时，市场会更多地持谨慎和怀疑的态度看待企业行为，此时社会责任行

为对产品市场绩效的促进作用减弱。当地区信任水平较高时，社会责任行为更易获得市场认可，

从而更好地促进产品市场绩效。对此，本文采用张维迎和柯荣住（2002）的问卷调查结果计算各

省份的信任水平 trust，检验信任水平对企业社会责任与产品市场绩效关系的影响。尽管这一问
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① 参考山立威等（2008）的研究，并依据证监会发布的 2012 年版行业代码，本文将以下行业定义为产品与消费者直接接触的行业：食品制

造业 C14；酒、饮料和精制茶制造业 C15；纺织服装、服饰业 C18；皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业 C19；化学原料和化学制品制造业 C26；橡

胶和塑料制品业 C29；汽车制造业 C36；电气机械和器材制造业 C38；计算机、通信和其他电子设备制造业 C39；仪器仪表制造业 C40；零售业

F52；航空运输业 G56；房地产业 K70；居民服务业 O79；社会工作 Q84；新闻和出版业 R85；广播、电视、电影和影视录音制作业 R86；文化艺术

业 R87；体育 R88。
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卷的调查时间较早，但是现有文献指出，社会信任在很长一段时间内保持稳定，且被国内学者广

泛采用（吕朝凤等，2019）。回归结果见表 4 中列（4），交互项（change_csri, t−1×trusti,t−1）的系数显著为

正，表明在信任水平高的地区，企业社会责任对产品市场绩效的促进作用更加显著。

（三）机制分析

1. 声誉机制。大客户对交易对手的声誉会有更高的需求（辛清泉等，2019）。履行社会责任

能够帮助企业建立声誉，并向客户传递良好形象的信号，增强与大客户的信任，有利于双方构建

更加稳定的关系。这有助于提高日常经营效率，促进产品市场绩效。本文认为，大客户关系是企

业社会责任影响产品市场绩效的一个渠道。本文从客户集中度和大客户销售金额两个角度来度

量大客户关系，前者采用前五大客户销售额占比的变化（con5_c），后者采用前五大客户销售金额

自然对数的变化（sale_top5_c），回归结果见表 5。列（1）中企业社会责任（change_csri, t−1）的系数显

著为正，表明履行社会责任可以提高客户集中度。列（2）结果表明，客户集中度有利于企业获得

竞争优势，促进产品市场绩效提升，且存在中介效应（Sobel Z 值为 3.119，p 值 0.002）。列（3）中企

业社会责任（change_csri, t−1）的系数显著为正，表明履行社会责任有助于提高对大客户的销售金

额。列（4）结果显示，大客户销售金额有助于提升产品市场绩效，且存在中介效应（Sobel Z 值为

3.035，p 值为 0.002）。然而，履行社会责任可能会减少对非主要客户的销售金额。进一步检验发

现，企业社会责任并没有对非主要客户的销售产生负面影响。
 

表 5    声誉机制

con5_ci,t change_msi,t sale_top5_ci,t change_msi,t lp_ci,t change_msi,t

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

change_csri,t−1 0.002*** 0.019*** 0.006*** 0.019*** 0.004*** 0.020***

（2.840） （5.040） （2.919） （4.939） （2.872） （5.582）

con5_ci,t 1.630***

（9.279）

sale_top5_ci,t 0.536***

（8.450）

lp_ci,t 0.508***

（17.293）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

year 和 ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 7 752 7 752 7 752 7 752 13 551 13 551

Adj. R2 0.028 0.216 0.027 0.226 0.372 0.205

Sobel Z 值 3.119*** 3.035*** 2.894***

p 值 0.002 0.002 0.003

　　注：由于主要客户数据存在缺失，回归样本有所减少。

社会责任的声誉效应能够提高员工对企业的认可度和满意度，激励员工提高工作努力程度

（Flammer 和 Kacperczyk，2016），因此劳动生产率可能是企业社会责任影响产品市场绩效的一个

渠道。参考程欣和邓大松（2020）的做法，定义劳动生产率（lp）为单位员工创造的销售收入。回归

结果见表 5 中列（5）和列（6），列（5）中企业社会责任（change_csri, t−1）的系数显著为正，表明履行社

会责任能够提高劳动生产率。列（6）结果显示，劳动生产率能够显著促进产品市场绩效提升，因

此劳动生产率是企业社会责任影响产品市场绩效的机制之一（Sobel Z 值为 2.894，p 值为 0.003）。

综上分析，企业与大客户和员工的关系是社会责任影响产品市场绩效的重要渠道，上述结果也

从客户和员工关系角度证明了社会责任的声誉效应。
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2. 外部监督。现有文献指出，媒体关注和分析师跟踪是重要的外部监督机制，能够有效改善

公司治理。对此，本文考察了企业社会责任是否有助于吸引媒体和分析师关注，加强外部治理，

从而促进产品市场绩效提升。本文构建媒体报道数量变化（med_c）和研报数量变化（rep_c）来衡

量企业关注度的变化。表 6 为外部监督渠道检验结果。列（1）结果显示，企业社会责任（change_csri, t−1）

的系数显著为正，表明履行社会责任越多，受到的媒体关注越多；列（2）结果表明，媒体关注有助

于提升产品市场绩效，且存在中介效应（Sobel Z 值为 1.711，p 值为 0.086）。列（3）和列（4）结果显

示，企业社会责任（change_csri, t−1）的系数显著为正，社会责任表现越好，分析师研报数量越多，且

这种关注度的提升有利于促进产品市场绩效（Sobel Z 值为 2.130，p 值为 0.033）。由此可知，企业

社会责任表现越好，受到外部关注度越高，外部监督环境的改善能够促进产品市场绩效提升。
 

表 6    外部监督

med_ci,t change_msi,t rep_ci,t change_msi,t

（1） （2） （3） （4）

change_csri,t−1 0.005** 0.020*** 0.007** 0.020***

（1.968） （4.249） （2.058） （4.225）

med_ci,t 0.066***

（3.735）

rep_ci,t 0.066***

（5.523）

Controls 控制 控制 控制 控制

year 和 ind 控制 控制 控制 控制

N 13 587 13 565 13 587 13 565

Adj. R2 0.010 0.232 0.237 0.233

Sobel Z 值 1.717* 2.130**

p 值 0.086 0.033
 
 

（四）管理层机会主义行为

1. 企业社会责任对产品市场表现影响的持续性。基准回归结果显示，企业承担社会责任提

高了下一年的产品市场绩效。这一结果倾向于支持“股东价值假说”，也初步证明了企业社会责

任具有战略效应。上文理论分析指出，履行社会责任能够使企业获得更多的关键资源，如果管理

层出于自利动机，将获得的资源进行非效率配置或者浪费，则这种产品市场绩效的提高可能只

是短暂的。因此，本文进一步探究了企业承担社会责任提升产品市场绩效是否具有持续性，以廓

清管理层自利主义的干扰。借鉴 Fresard（2010）的做法，本文将原模型中的 change_msi,t 替换为

change_msi,t+1、 change_msi,t+2 和 change_msi,t+3，其中 change_msi,t+1 定义为企业 i 第 t+1 年营业收入减

去第 t−1 年营业收入之后除以第 t−1 年营业收入，再减去企业所属行业均值，change_ms i , t+2 和

change_msi,t+3 依此类推。回归结果见表 7，企业社会责任对未来两年和三年的产品市场表现均有

促进作用，因而承担社会责任对产品市场表现的影响并不是暂时性的，这可以在一定程度上排

除管理者自利主义的潜在可能。

2. 企业社会责任与避税行为。有文献认为，企业社会责任是向地方政府寻租的一种行为；作

为回报，地方政府将放松对企业纳税行为的监管，从而降低避税成本，导致企业避税程度上升。

企业避税所截留的资金能为产品市场竞争提供保障，有效促进竞争优势的形成（刘行和吕长江，

2018）。若企业社会责任的战略效应是通过避税行为实现的，一方面，不论是合法的纳税筹划还
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是非法的逃税行为，均违背了社会责任的内涵与初衷；另一方面，自 Desai 和 Dharmapala（2009）将

避税行为纳入公司治理框架以来，避税行为通常被视为管理层代理问题的反映，这与“股东价值

假说”的逻辑不相符。鉴于此，有必要对社会责任与企业避税的关系进行检验，以厘清企业社会

责任的真实作用机理。本文参考使用较为广泛的避税度量方法，构建三个指标对社会责任的避

税效应进行检验。其中，tb 表示支付的各项税费与收到的税费返还之差除以营业收入，etr 表示

所得税费用与利润总额的比值，ts 表示账税差异与总应计分行业分年度回归的残差。回归结果

见表 8，不论采用何种度量指标，企业社会责任均没有对税负或避税行为产生显著影响，因而企

业并没有通过社会责任掩饰其避税行为。这一结果仍然支持“股东价值假说”，也在一定程度上

反驳了将社会责任作为寻租行为的观点。

（五）稳健性检验与内生性处理

1. 更换被解释变量。采用销售毛利率和市场份额变化来衡量企业的产品市场表现（辛清泉

等，2019）。其中，销售毛利率定义为销售收入与销售成本之差除以销售收入，并经年度行业均值

调整；市场份额变化定义为企业销售收入占行业销售收入比重的变化值。不论采用销售毛利率

还是市场份额变化，企业社会责任的系数均显著为正，因此更换被解释变量不改变本文的基本

结论。

2. 更换行业分类标准。上文的产品市场绩效是采用证监会二级行业分类计算的。为了避免

行业分类标准对研究结果的影响，本文进一步采用申万一级、二级和三级行业分类，重新计算了

产品市场绩效。结果显示，企业社会责任对产品市场绩效依然产生了显著的正向影响，本文基本

结论稳健。

3. 更换解释变量。本文采用润灵环球的社会责任评分进行稳健性检验。润灵环球根据上市

公司发布的社会责任报告进行评分，由于未披露报告的公司较多，研究样本缺失较多。社会责任

代理变量的构建方式与和讯网一致，即采用经年度行业调整的差分形式。结果表明，企业社会责

任有助于提高产品市场绩效，研究结论稳健。

4. 内生性处理。本文构建外生事件冲击，采用双重差分模型，重新检验了企业社会责任与产

品市场绩效的关系。2016 年 2 月，中共中央、国务院联合印发《省级党委和政府扶贫开发工作成

效考核办法》（以下简称《考核办法》）。2016 年起，定期考核各级党委和政府官员的扶贫工作成

效，考核结果作为省级政府官员综合考核评价的重要依据，使得地方政府官员面对很大考核压

力。上市公司是地方经济发展的重要支撑，尤其是在贫困地区，承担扶贫工作等相关社会责任能

够有效帮助地方官员完成考核目标。因此，地方官员有意推动当地上市公司承担精准扶贫等相

关社会责任。同时，出于建立和维持政治关联，企业也有意迎合地方政府导向（戴亦一等，2014）。

在各级地方官员的考核压力和企业的政治动机下，贫困地区的上市公司会积极履行社会责任，

表 7    企业社会责任对产品市场表现影响的持续性

change_msi,t+1 change_msi,t+2 change_msi,t+3

（1） （2） （3）

change_csri, t−1 0.128*** 0.105** 0.108

（4.391） （2.314） （1.524）

Controls 控制 控制 控制

year 和 ind 控制 控制 控制

N 10 972 8 538 6 262

Adj. R2 0.612 0.453 0.421

表 8    排除避税行为的影响

tbi,t etri,t tsi,t

（1） （2） （3）

change_csri,t−1 0.000 −0.000 0.000

（1.279） （−0.185） （0.607）

Controls 控制 控制 控制

year 和 ind 控制 控制 控制

N 13 566 13 536 13 344

Adj. R2 0.381 0.060 0.044
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帮助政府实现考核目标。鉴于此，本文以《中共中央国务院关于打赢脱贫攻坚战的决定》的颁布

作为外生冲击，构建了如下双重差分模型：

change_msi,t = α0+α1treat× post+Xi,t−1+γi+µi+εi,t−1 （2）

其中，treat 为组别变量，当上市公司注册地属于国务院扶贫办列示的摘帽贫困县所属地级市时

取 1，否则取 0。post 为事件虚拟变量，2016 年及之后取 1，为使观测窗口保持对称，避免窗口过长

产生噪音，2014 年和 2015 年 post 取 0。X 为一系列控制变量，与上文保持一致。γi 为公司固定效

应，μi 为年份和行业固定效应，ε 为残差项。α1 显著为正表明企业社会责任有助于提高产品市场

绩效。精准扶贫属于特殊类社会责任，在进行回归之前，需对《考核办法》是否增加了贫困地区上

市公司的扶贫投入进行检验。通过 CSMAR 精准扶贫子库获取相关数据，统计结果显示贫困地

区上市公司的平均扶贫投入为 1 589 万元，非贫困地区为 294 万元，两者存在显著差异；对于扶贫

资金与营业收入的比值，贫困地区上市公司也显著高于非贫困地区。因此，《考核办法》出台后，

贫困地区上市公司在精准扶贫方面的社会责任投入远大于非贫困地区，适合作为处理组样本。

表 9 为双重差分回归结果，由于样本区

间为 2014−2017 年，样本数少于基准回归。

从列（1）中可以看到，交互项（treat×post）的系

数在 1% 的水平上显著为正，表明承担更多社

会责任有助于提高企业的产品市场绩效，与

上文结论一致。进一步地，为使样本具有可

比性，本文剔除了东部无国家级贫困县省份

的上市公司样本。回归结果见列（2），交互项

系数在 5% 的水平上显著为正，结论保持不

变。此外，本文对 DID 模型进行了平行趋势

检验。在 2016 年之前，摘帽贫困县地区的上

市公司与非摘帽贫困县地区的上市公司在产品市场绩效方面不存在显著差异，符合平行趋势假

设；2016 年起，贫困县地区上市公司的产品市场绩效超过非贫困县地区，且持续到 2017 年，这一

结果与本文逻辑一致。

五、结论与启示

关于企业社会责任的经济后果，主要存在“管理层自利假说”和“股东价值假说”的争论，厘

清企业社会责任的真实影响对利益相关者的决策具有重要意义。本文以 2010−2017 年 A 股上市

公司为研究对象，从产品市场角度为企业社会责任的经济后果提供了基础性评价。研究发现，企

业社会责任能够促进产品市场绩效提升，说明履行社会责任能够帮助企业形成竞争优势，支持

了股东价值假说。上述关系在产业链下游的企业、信任水平较高地区的企业以及拥有政治关联

的非国有企业中更加显著。机制分析表明，企业社会责任通过声誉和外部监督机制促进竞争优

势的形成。本文还发现社会责任的战略效应具有持续性，且不存在避税效应，排除了管理层机会

主义行为的替代性解释。

本文研究结论具有以下启示：第一，社会责任并不是企业的负担。落实科学发展观和贯彻

可持续发展战略，要求企业积极承担社会责任。而实务界和学术界对承担社会责任是否有利于

企业发展存在争议，这削弱了企业投身于社会事业的动力，不利于政府相关政策的贯彻和落实。

如果履行社会责任能够帮助企业建立竞争优势，无疑会在很大程度上消除各界对于承担社会责

表 9    双重差分回归结果

change_msi,t

包含东部地区t 不包含东部地区

（1） （2）

treat×post 0.164*** 0.142**

（2.658） （1.963）

Controls 控制 控制

year 和 ind 控制 控制

firm_FE 控制 控制

N 6 974 2 665

Adj. R2 0.859 0.742
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任不利于企业发展的顾虑，有助于国家更好地实施相关政策，促进社会经济和谐发展。第二，企

业社会责任可作为一种治理机制。本文研究表明，企业社会责任的价值效应主要通过声誉机制

和外部监督发挥作用，彰显了社会责任改善公司治理的积极作用。企业所有者应重视社会责任

的作用，合理安排企业社会责任计划，促进社会事业进步的同时改善公司治理。第三，没有明显

证据表明企业社会责任是一种寻租行为。本文研究发现，企业承担社会责任之后没有表现出激

进避税行为，表明政府并没有放松对这类企业的约束与监管。这在一定程度上表明企业社会责

任更多的是一种自愿的经济行为，而不是出于政治动机的寻租行为。对于减少政府干预、发挥市

场决定性作用，这是一个积极的现象，有助于揭下政商利益输送的标签。
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Summary:  Corporate social responsibility (CSR) is an important thrust for coordinating economic devel-

opment, ecological civilization and social harmony, and also an important dimension for implementing the ba-

sic national policy of sustainable development strategy. However, there are two kinds of disputes about the

economic consequences of CSR, namely, “shareholder value hypothesis” and “management self-interest hy-

pothesis”. Relevant literature has tested disputes from the perspectives of financial performance, investment

and financing behavior, and stakeholder evaluation, but has not reached a consensus, which inevitably causes

enterprises to worry about the negative consequences of social responsibility, and also increases the difficulty

of investor decision-making. The competitive advantage of product market plays a decisive role in the long-

term development of enterprises, and is the base of the long-term value of enterprises. Compared with finan-
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cial performance and the evaluation of securities investors, product market performance fully reflects the com-

petitive advantage of enterprises, which can not only avoid the interference of non-operational factors and the

dispute of index construction, but also avoid the interference of investors’ heterogeneous beliefs or expecta-

tions on enterprise behavior. Therefore, product market is an excellent perspective to investigate the real eco-

nomic consequences of CSR.

This paper takes A-share listed companies from 2010 to 2017 as the sample to explore the impact of CSR

on product market performance. The result indicates that increasing the performance of CSR can improve

product market performance. Specifically, compared with competitors, when CSR increases by 1%, the

product market share increases by 2%, suggesting that CSR can help enterprises obtain the competitive advant-

age. This conclusion supports the “shareholder value hypothesis”. The cross-sectional test shows that the

value effect of CSR appears more in the downstream enterprises of the industrial chain, enterprises in areas

with high trust level, and private enterprises with political connections. Path analysis shows that performing

more CSR can improve the relationship between enterprises and key customers and employees, and the extern-

al supervision environment, which helps enterprises obtain the competitive advantage of product market. Fur-

ther research finds that the value effect of CSR has intertemporal persistence, and there is no tax avoidance ef-

fect, excluding the alternative explanation of management opportunism. Finally, to alleviate the endogenous

problem, this paper takes the national poverty-stricken county as the event impact, which also shows that tar-

geted poverty alleviation, a special type of social responsibility, can also improve the product market perform-

ance of enterprises.

The contributions of this paper are mainly reflected in the following aspects: Firstly, it clarifies the basic

impact of social responsibility on enterprises, and proves that increasing the performance of CSR can bring

competitive advantages to enterprises. The conclusion provides a solid basis for relevant departments to pro-

mote enterprises to perform CSR, helps to eliminate enterprise concerns about the negative consequences of

social responsibility, and helps stakeholders improve the quality of decision-making. Secondly, to some extent,

it refutes the view of rent-seeking behavior on CSR. In the exclusion mechanism test part, there is no evidence

of radical tax avoidance after enterprises undertake social responsibility, which shows that local governments

have not relaxed their constraints and supervision, and refutes the view that CSR is a political contribution. It

is a positive phenomenon for the relationship between government and enterprise in the period of transitional

economy, which is conducive to removing the label of interest transfer between business and politics. Thirdly,

from the perspective of product market, it complements the relevant research on CSR, and provides empirical

evidence for the microeconomic consequences of poverty alleviation, which is of certain value to promote the

relevant research on CSR.

Key words:  CSR；  product market performance；  shareholder value hypothesis；  management self-

interest hypothesis

（责任编辑  康　健）
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