
 

摘 要 本 文从 资源投 入 角度 为企业的社 会 责任 政 策 

进 行 定位 ，通过 设计社 会责任政 策的决策框 架 ，将 资源 

投 入 水平、投 入 集中度和投 入 偏重方 向指标 引入社 会 责 

任 与公 司价值 的关 系模 型中，并借 鉴 资源基 础 理论、 社 

会 责任 交 易观等 多个层 面理论 的思想 ，分析 不同社 会 责 

任政 策的经 济后 果 ，然后使 用我 国上 市公 司数据 对模 型 

进行 检 验 。研 究发现 ：(1)在 投入 集 中度 相 同时，选择 

较 高或较低 投 入 水平政 策的企业均能取 得较 高的价值 回 

报 ；(2)在 投 入 水平相 同时，集中化投 入 企业的价 值较 

均衡 化 投 入企 业高 ；(3)企业 需要 将 资 源在 不 同维度 中 

权衡 配置 ，选择 合适 的投入 水平和集 中度政 策 组合 的企 

业价 值较 高 ；(4)投 入偏 重方 向政 策与价值 的关 系不确 

定 ，它受到企业 内外部多种 因素 的影响 。 

关键 词 社 会 责任政 策 ；决 策框 架 ；资 源投入 ；公 

司价 值 
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引言 

自从 美 国学 者 Friedman在 1970年 明确提 出 “企 业 

社会 责任违反 股 东价值最 大化 原则 ”以来 ，大 量文献 努 

力去证 明或反 驳他 的质疑 ，但 直 到今 天 ，不仅 理论研 究 

存在 巨大分 歧 ，以关 注公司社会 表现 (CSP)与财务业绩 

(CFP)关 系为主 的实证研 究也呈现 模棱 两可 、矛盾和不 

确定 的结 论。⋯ 根据 MargOli S等对 该 领域 文献 的综述 ， 

目前 约 5O％ 的研 究 显 示 CSP与 CFP正 相关 ，其余 的显 

示 负相 关 、u型、不相 关 等关 系，研 究 者从 不 同角度去 

诠 释企 业社会 责任 的经济后果 ，但 各持 己见 ，未能 达到 

一 致 的结果 。_2 Lindgreen等 、WoOd认 为，研 究结论多 

样 化 的 主要原 因是 CSP指 标 的衡 量 问题 。_3-4 如 Pe1oza 

发 现 ，以往 研究 一共 使 用 了 39个 CSP指 标 ，其 中既包 

括 衡量单 一维度 水平 的指标 ，如 污染 控 制或产 出、产 品 

创 新等 ，又包括反 映总体水平的指标 ，如 KLD指数 、《财 

富》杂志评 级等 ， 】不同 CSP指标所 衡量 的社会 责任行 

为不 同，其 激励性不 同，对财务业 绩 的影 响也会不 同。 ’ 

笔者 认 为，指标 衡量 问题还 在于研 究者 通常只关 注 

某一维度 (或总体 )的社会责任行为水平，却忽略了企 

业社会 责任 的多 维度特 征 ，以及 企业在不 同维度 的资源 

投 入存在 着 明显 的水平 差距 。例 如，两家 同属于 食品行 

业 的企 业 ，一家 致力 于履行对 消费者 责任 ，将社会 责任 

资源集 中投放产 品创新 和质量保 障领域 ，另一家则 积极 

参加各 类社 区建设 和慈善 捐赠活 动，虽 然两家企业 的社 

会 责任资 源投入 量相 当，但 经济后果极有可能 存在 较大 

差 异。换言之 ，以往研 究过 于平 面地量化企 业社会 责任 ， 

难 以全 面地概括 企业 的社会 责任政策 ，也就不能 准确地 

捕 捉社会 责任行为对公司价值 的影响。 

本文从 资源投 入角度 为不同企业 的社会 责任政策 进 

行定位，通过设 计社会 责任政 策 的决 策框 架和立体化 指 

标体系，将资源 投入 水平、投入 集 中度 和投入偏 重 方 向 

三类指 标 同时引入企业 社会 责任与公司价值 的关 系模 型 

中，并 借鉴利益 相关 者重要性 理论、战略社会 责任理论 、 

资源基础理论 、社会 责任交易观等多个层面理论 的思想 ， 

分析不 同社会 责任政策 的经济后果 ，然后使用我 国上市公 

司的经验数 据对理 论模型 进行检 验。通过 构建社会 责任 

政策 的决策框架 ，探讨不同社会 责任政策与结果 (公司价 

值 )的关 系，本文拓展了社会责任领域的研究思路和范围， 

为企业正确履行社会责任提供理论支持和实践指引。 

一

、社会责任政策的决策框架 

根据 Carrol1、Clarkson和 Mitchel1等学 者的建议 ， 

即 “针 对 每 一 个主 要 利 益相 关 者 群 体 考 虑 社 会 责 任 问 
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题 ”，企 业 的社会 责 任投 入可按主要 利益 相关 者种 类划 

分为股 东 、客户、员工 、公益、环境 等维 度。 [7-9]假设 

管理 者有 一笔 可权衡 配 置 的 资源 (如现 金 )R，他 面 临 

以下选择 ：将 其 中的 w 比例现 金投入社会 责任项 目，其 

余的 1一W 比例现金投入传统经营项目。对 w 比例的选 

择 是社会 责任 投 入 水平 决策 。在 w 比例确 定 后 ，管 理 

者进 一步考虑 如何将 这部分 现金在不 同的社会 责任维 度 

中分 配。两 项极端 的分配 方式 是管 理者将 所有现 金 RW 

完全 集 中地投 放到某 一维度 ，或将它们在 总数 为 N的社 

会 责任维度 中完 全均衡 地分配 ，即每一维度 的现金投 入 

量 为 。一 般 而言，企 业在每 一 维度 都 有 或 多或 少 的 

投 入 ，只是不 同维度 的投入 水平 有差别 。那么 ，选 择资 

源完全 集 中、完 全均衡 ，还是 介 于两者之 间的相对 集中 

或 相对 均 衡 政 策 就是 投 人 集 中度 决 策 。除 非管 理 者选 

择完 全均衡 政策 ，否则 他仍需要 对具体 的投入方 向做出 

抉 择 ，即资源投 入 应 当偏重 员工 、股 东 、客户还是 公益 

维度 ，这 是投入偏 重方 向决 策 。因此 ，一个 完整 的社会 

责任政 策应该包 括投 入水平 、投入 集 中度和投 入偏重 方 

向三个角度 的决策 。 
投入集中度 

图1社会责任政策的决策框架 

具体 而言 ，在投 入水平方面 ，依 据资源投 放社会 责 

任 领域 w 比例 的大小 ，可以判断企业 采用 的是高 、中或 

低投 人水平政 策 。在投 入集 中度方 面，如 果企业 将资源 

完 全或相 对集 中地 投放于某一或 某 些社会 责任维度 ，那 

么它采用 的是 集 中化投 入政 策 ；反 之 ，如果企 业将资源 

完全 或相对 均衡 地投 放于各 个社会 责任维度 ，那 么它采 

用 的是 均衡化投 入政 策 。在 投入偏 重方 向方面，通过 比 

较不 同社会 责任 维度 的投入 水平 差异 ，如 果企业 在某一 

维 度的投 入显著 高于其他 任何维度 ，可 以推 断企业 采用 

偏 重 该 维度 ，或 以该 维度 为导 向的投 入 政 策 。②图 1是 

社会 责任 政策 的决策 框架 。x轴 表 示投入 水平，Y轴表 

示 投 入集 中度，z轴 表 示投 入偏 重 方 向，每一节点代表 

企 业 选 择 的 社会 责 任政 策。本 文 研 究不 同社会 责 任政 

策 (即投 入水平 、投入 集 中度和投 入偏重方 向组合 政策 ) 

的公司价值效 应 。 

二 、社 会 责 任政 策与公 司价 值 关 系的 理 论 

分析 

1．投入 水平与公司价值 

根据 图 1的决 策框架 ，投 入水平政 策是 指管理 者确 

定 将资源 投放社会 责任项 目的 比例 w，那 么 w 的高低 是 

否会造成 企业间的价值 差异 呢?Murray等 、G0dfrey等 

的社会 责任交 易观认 为，企 业对 利益 相关者 的社会 责任 

投 入实 际上是 一项企 业与利益相 关者 间的交 易，在交 易 

的过程中，企 业对某 一利益相关者提供了一些有价值 的资 

源，当利益相关者感知到资源投入信号后，这种正面信号 

的不 断累积帮助他 们形成 对企业 的判 断，利益 相关 者根 

据 判断使 用认可或支持 的方式 回报企业 。[】。川 但在实务 中， 

企 业与利益相 关者 的关 系 距离或 远或 近，两者 的信 息不 

是 完 全对 称 的，当资源投 入 量较少 时，它 向利益相 关者 

发 出信号 的强度 非常微 弱，利 益相 关者不一定 能感 知到 

该信号，也就不会形成或改变判断和促成与企业的积极 

交 易。只有当资源投入量达 到一定水平，它所发 出信号 的 

强度足够 高时，利益 相关 者能够感 知到社会 责任 投入 对 

自身价值 的作用后，他们 的回报交 易才会发生 ，且感知到 

的价值作用越大 ，回报 交易就会越积极 。【l 2_ 

假 设 企 业 在 传 统 经 营项 目的原 资源 量 为 L，收 益 

率为 i，现 有可 权衡 投放 的资 源量 R，若投 放 社 会 责任 

项 目④的资 源 比例 是 w，则传 统 经 营项 目的 资源 比例是 

1一W，那么传统项 目的新增收益为 R(1一W)(1+i o由于 

只有 在资源 投入 量足够大 时，社会 责任项 目才能 取得利 

益 相关 者 回报 ，假设 其 收益 产 生 界 限点 为 w=K，且社 

会 责任项 目不产 生直接 收益 ，而是间接地 提升 传统 经 营 

项 目的收益率 ， 即当且仅 当 W ≥K时，传统 经营 项 目 

的 收益率 i开始 随 w 的增加 而上 升。假设 i(W)满 足 凹 

函数 的特 征 ，即 i’(w)>0，i”(w)<0，且 i(O)=iO=i(K) 

<i(1)。总收 益函数 Y为 ： 

， I【 + (1一 )J(1+io) W<k 
If +R(1一 )](1+f( )) W ≥k 

当 W <K时，Y —R(1+i。)<0，Y单调递减 。 

当 w ≥K时 ， 

Y =I上+R(1一 )Ji 一RO+i)=Li +Ri 一RWi 一R(1+ ) 

Y =Li +Rf 一Ri 一RWi 一Ri =f三+R—RW)i 一2Ri <0 

存在 w满足 Y’=O，令 W=W ，则 w 是 Y的最 大值 点 ， 

说 明 w 在 区 间 [K，w 】内，Y是单 调 递 增 的。 图 2简 

单 描 绘 了 w 与总 收 益 Y的 关 系 。 由 图 2可 见 ，Y与 w 

问存 在一 个类 似 u型关 系 ，即 Y随着 w 的增 加先 下降 

再上 升，然后达 至最高点 后再下 降。换言之 ，在 w 比例 

较 大或 较小 时，总收 益 Y相 对较大 。 
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+R)(1+ 

图2总收益Y与社会责任投入比例w的关系 

Porter的竞争 优势理论 可以解 释这种类 似 u型关 系。 

在竞争优势理论中，标歧立异和成本领先是竞争优势的 

两个 基本来源 ，追 求差 异化和低 成本 战略 的企业 业绩 通 

常要 比那些界 于两者 中间 (Stuck in the Middle)的企 业 

好。将该 理论应 用 到社会 责任决 策 中，高投 入水平政 策 

意味着 管 理者将大 量资 源投 向利 益相关 者，在 他们 眼中 

形成 差 异化 ，这 有助于企 业提 高声誉 、员 工积极性 和客 

户忠诚度 等。如 Bhattacharya等调 查发现 ，由于社会责 

任 投入导致 成本 增加 ，一 些价格 敏感 的消费者不 能够或 

不 愿意 以高价格 购买 公司 的产 品，这时公 司可以进 一步 

加 大投 入 ，形成 与其他公 司的差异 ，一 个社会 责任 投入 

高且 产 品质 量好 的公司能够 吸引消费者。  ̈McWi11iams 

等举 例 说 明将 社会 责任 作 为差 异 化 战 略组 成 部 分 的重 

要性 。[】 在 1982年 芝加 哥投 毒 案 发 生后 ，强生 公司进 

行 了大 规模 的 自愿性 产 品召 回，虽 然公 司为此 承 担 约 1 

亿美 元 的损失 ，但大 大提 高了消费 者对强生 产品的信心 ， 

提高 了产 品销量 ，而其 他公 司的同期产 品召 回对 销售 的 

影响相 当微弱 。采 用低 水平 政策 的企业将 大部分 资源保 

留下来 ，这些 “剩余 ”资 源或 分 配给其他 替 代性项 目获 

取收益 ，或 以股 利等形式 归还股 东 ，同样 能 提升公 司价 

值 。而那 些投 入水平 中等 的公 司，既没有节省 资源用 于 

替代性 项 目，也 没能在 利 益相关 者眼 中形成 差 异化 ，因 

此业 绩相 对较差 。 

综 上 ，由于只有 当资 源投入 量 足够大 时，利 益相关 

者才 能感 知到投 入信号和 实施 回报 交 易，这说 明社会 责 

任投 入 的收 益存 在 门槛效 应 。收 益率 函数 i(w)的分 段 

特征 ，使 得采用 较低投 入 水平政 策 的企 业可以通 过成本 

优势 ，而 采用较 高投入 水平政策 的企业可 以通过 差异 化 

优势 来获 取高收益 。据此 ，本 文提 出 ： 

假设 1：由于社会 责 任投 入存 在收 益 门槛 效 应 ，相 

对 于投 入 水平 中等 的企 业 ，选择 较低 或较 高投入 水平政 

策 的企 业能 够取 得较 高的价值 回报 

2．投 入集 中度与公司价值 

根 据资 源投放 不 同社会 责任维 度 的相 对水平，即投 

入 集 中度，研 究者 可以判断企 业选 择集 中化还是 均衡化 

投 入政 策。从 G0dfreY等的社会 责任交易观来 看，资源 

投 入数 量决 定了利 益相关 者所接 收信号 的强度 ，只有在 

资源投入达 到一定 水平后 ，利益相关者 才能感 知到信 号， 

回报交 易才会 产生 。⋯ 采用均 衡化投 入 政策 的企业 ，意 

味着它将资源 RW 相对 均匀地分配到所有 的 N个维 度中， 

每类利益相关者只能获得大约 的份额，从而使得某一 

维 度 的投 入 比例小 于该维度 的收益 产生界 限点 的可能性 

大大 增加。也 就是说 ，虽 然一些企 业 采用高投 入水平政 

策，但如果 他们 同时使用均 衡化投 入政 策 ，当维度 总数 

N 较多 时，资 源投 入可 能也 不会 影 响公 司价值 。相 反 ， 

那 些将资 源集 中投 放某 一或 某 些维度 的企业 ，由于分摊 

资源的程度相对较轻，使得投入某一维度的比例 w ，高 

于该 维 度利 益 相关 者 的信 号感 知界 限 点 K 的可能性 较 

大 ，也就能 够更容易且更快 地对价值 产生积极的作用。 

从 Mitche11等 的利益相关 者重要性理论来 看，虽然 

企业在经营 中面临来 自不 同利益相关者的压力 ，但不需要 

对所有压 力给 予 同样 的 回应 ，管理 者应该使 用 三个 筛选 

标准 —— 合法 性、权力 和紧迫度 ，对每 一个 利益 相关者 

群体进 行辨认 ，然 后根据 重要性 判断来决 定满足 利益相 

关者相互竞争的要求权的优先程度，才能更有效地改善 

和维系与利益相关者 的关 系。【9 站在企业 的角度 ，集 中化 

投入 意 味着管 理者 已经 选择 了需要重 点关注 的对象 ，有 

目的地 把资 源投放 在他们 身上 ，以高或较 高强度 的信号 

来影 响他们 对公司的判 断 ；均衡化 投入则 说 明企 业很 可 

能没 有进 行清 晰的重 要性辨 认 ，从而导致 对某一 类相 对 

重 要 的利益 相关 者投人 不足，但对另 一类 相 对不 重要 的 

利益相关者投 入过高，这些都 将造成资源配置 的低效率 。 

站在利益相关者 的角度，在他们接收到企业针对 自己的投 

入信号的同时，也会 通过其他方式 (如公 司自愿披露 、媒 

体 宣传 等 )接收到 企业针对其他利益 相关者 的投 入信号， 

汇集 、比较 所 有信 号，从 不 同维度 投入 的相对 水平获 取 

一 个 企业相 对重 视 自己的判断，该 判 断将进 一步提高 他 

们对企业的积极归因，促使他们更愿意进行回报交易。 

以员工投 入为例 ，组织 行为学 的支 持关 系理论 、组 

织支 持 理 论 和组 织 支 持感 受 概 念可 以解 释 这种 相 对 重 

视知觉 的形成 所带来 的积极后果 。Likert的支 持关 系理 

论 提 出，如 果员工在 工作 中能 感知到 领导是 支持 、重 视 

他们 和承认他们 价值 的，员工会 采取信任 、合 作的态度 ， 

支 持领 导的工作 。组 织支持 理论也 强调组 织对员工 的支 

持和 重视是实 现 目标 的关 键 。Eisenberger等认为 ，那 些 

感受 到更 多支 持和重 视 的员工 对组织 有着更 高 的情感 承 

诺，他们将超过职责要求更努力地工作。[161影响员工组 

织支 持感受 的 因素有 四 ：领导支持 、组织公 平 、组织 奖 
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赏与工作条 件。【】 众 多实证 研究 证实 了员工在感 知 到组 

织 支 持 和重 视 后，以提 高工作 满 意度 、降低离 职倾 向、 

提 升工作绩 效等方式 来 回馈组织 。 

H⋯ man和 Keim、Mattingly和 Berman、Inoue和 

Lee等众 多学 者 的研 究 中，都 使 用 了美 国 KLD社会 责 

任 指数 ，其 中对员工 责任 的评 价主要 包括 员工健康 和安 

全 、工会 关 系 、工作 、生 活 和退休 福 利 、管 理参 与度， 

以及利 润分享计 划等 项 目。这 些项 目与影 响员工组 织支 

持 感受 的因素密切相关 。例 如，有关 员工健 康和 安全 的 

制 度、设 施 完善与工作 条件有关 ；工会关 系 、管理 参与 

度与组织公平、领导支持有关 ；工作 、生活和退休福利、 

利 润分享计 划与组 织公平 、组织奖 赏有关 。可见 ，当企 

业 选择 将资 源相对 集中地投 放到员工领域 时，社会 责任 

投 入 影响 了员工 的组织 支持 感受 ，这种感 受不 仅来 自企 

业 对员工 的价值认 可、满 意 的福 利 和工作条 件，还来 自 

从 投入 水平 的比较 中形成 的企 业 “以员工为本” 的判断， 

促 使他们 以更高 的组织 承诺和更 努力的工作 回馈企业 

据 此 ，本文 提 出假设 ： 

假设 2：在投 入 水平相 同情况下，相 对 于采用 均衡 

化 投入 政策 的企业 ，采用集 中化投 入政 策 的企 业能够取 

得 较高 的价值 回报 

3．投 入偏重 方向与公司价值 

在非完 全均衡 投入情况 下，根据企 业在某 一维度 的 

资源投入 量是 否显著 高于其他维 度 ，可以判断企 业采用 

的偏重 方 向政 策，不 同的偏重 方 向政 策将对价值 产生 差 

异 化 的影 响。 

一 方 面，采用不 同偏 重方 向政策 的企 业从 重要利 益 

相 关 者处 获取 回报 的主要方 式不 同。例如 ，客户导 向企 

业 主要从 销售量 的增 长 、销售 收入 的增 加来 获益 ；员工 

导 向企业 主要从 劳动生产 率 的提 升 、成 本优 势的维持 和 

创 造来 获 益 ；股东导 向企 业 主要从资本成 本 的下降 、融 

资容易程 度的提高来 获 益 ；公益导 向企业 主 要从 更 宽松 

的经 营环 境 、更有 利 的负面 事 件归 因效 应来 获益 。@而 

且 ，在不 同发展 阶段 的企业 中，利益相关 者 回报 方式 的 

差 异 将 导致 不 同投入 偏重 方 向政 策所产 生 的作 用不 同。 

例如 ，对 于那些处 在成长期 、资金需求 量较大 且周 转困 

难 的企业，提高投资者的信心、建立起财务信誉相当重 

要，股东导向政策能够帮助企业度过资金瓶颈期，避免 

在大规模的销售到来之前陷入财务困境。而对于那些处 

于成 熟期 的企业 ，虽然资金 量较 充裕 ，但市场竞 争相 当 

激 烈 ，客户导 向政 策 有助于 提高消 费者 的忠诚 度 ，帮助 

企 业尽快扭转 销售 劣势，进 一步扩大市场 份额。 

另一方 面，企 业与利益 相关者 的关 系距离也会 造成 

不 同偏 重 方 向政 策 的价值 创造 的 时点 差 异 。『1 G0dfreY 

等 学 者提 出 ，社会 责任 的价值 取决 于投 入行为是 否能够 

被利 益相关 者所感 知 ，但利 益相关 者对 投入 信号 的感 知 

快慢 取决 于他们 与企 业 的信息 不对 称程 度 。⋯ 在 员 工、 

客户、社 区等利 益相关 者群 体 中，员工是 内部利 益相 关 

者，他们 参 与企业 的 日常经 营，与企业 的信息 不对 称 程 

度相 对较低 ，因而能够 较快 地接 收到投 入信号，也 就会 

较快 地 和企业 进行交 易。客户是外部 利益相 关者，他们 

与企 业 的关 系距 离取决 于具体 投入种 类 ，如 对于产品三 

包 、售前培训 等服务类 投入 ，客户能够 在享受服 务时及 

时 接 收 到 信号，但 对 于研 究 开发 等创 新类 投 入 ，从 投 

入资源 到将 新产 品推 向市场 的时 间间隔相 当长 ，客户接 

收不 到信 号，也 就感 知不 到投 入价值 的存在 。社 区 (居 

民 )是相 对次 要 的利 益相关 者，他 们以影 响股 东、员工 

和客户等主要利 益相关者 行为 的方 式 间接 地 对企 业 施加 

影 响，f2 与企业 的关 系距 离最远 ，对 信号感 知相 对较 慢， 

需要经 历较 长的时间才会与企业 进行 交易。 

根据 货 币时 间 价值 原 理 ，即使 投 入 行 为的 回报 金 

额 相 同，但 回报 产生 的时点 不 一 致 ，所 导 致 的 价 值 效 

应也会不 同。然而 ，一 些非管 理者 所能控 制 的外 部制度 

性 因素的存 在 ，又使得 比较结 果不一定 出现 。例如 ，在 

2008年 汶 川I地 震 灾 害 中，社会 公 众 (即更 宽 泛 的 社 区 

居 民 )在媒 体 的推动下大 大提 高了对慈善 捐赠 的感 知 敏 

感 度 ，一些 企业 的慷慨 捐献 获得了广泛赞誉 ，另一 些 企 

业却 因捐赠金 额达不 到预期 招 致公众 挞伐 。而且 ，除 了 

媒 体压 力之 外，可 能影响投 入偏重 方 向政 策 的创 造价值 

能力的制度 性因素还包 括行业 惯例 、监 管规 则 、利益 相 

关 者素质 和非营利 组织影 响力等 ，且 这些 因素的影 响会 

随时 间变化 而变 化 ，在 不 同期 间 的作用 不 一。[26,271由于 

西 方 文献没有 涉及不 同投入偏 重 方 向政 策 的经 济后果 比 

较，本文希 望使用 经验数 据来 检验在 我 国目前 的制度 环 

境 下，投 入偏 重方 向不 同的企 业 是 否会 存 在价 值 差 异 。 

据此 ，本文 提 出假设 ： 

假设 3：在非 完全 均衡 投入 的情 况下， 即使 采用 相 

同的社会 责任投 入 水平 和集中度政 策 ，偏重 方 向不同 的 

企业之 间仍会存 在价值 差 异。 

三、社 会 责 任 政 策与 公 司价 值 关 系 的 实证 

检 验 

1．检验 模型 与变量 选择 

本 文的基本 模 型⑨是 ： 

TobinQ t=cc十p AVECR +fl2AVECR +p 3VARCR t+p4Shfocus t 

+p~Cusfocus +~6EmpfocusH+ Phifocus” 

+∑flkControlVar~, ， 
k=8 

其中，TobinQ是公司价值指标 ，AVECR是投入平均水 
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平指标，VARCR是投入集中度指标，CU SfoCU S、Shfo ca S、 

Empfocus和 Phifocus是分别代表客户、股东、员工和公益 

四个维度的投入偏重方向的虚拟变量，ControlVar是控制变 

量。三类投入指标的选择如下 ： 

(1)投 入 水平 指标 。借鉴 Wright等 、McWi11ia rns 

等学者的研究，[28,29[本文使用外部机构对企业社会责任 

表现 的奖 项作为投 入水平 指标 ，并运 用两个控 制条 件来 

保证 奖项 指标 的有效性 ：其一 ，评选 机构 必须 是公司外 

部 权 威 机 构，主 要有各 级 政 府及 主管 部 门、行业协 会 、 

证 券交 易所 和知 名媒体 ，他们是 企业社会 责任 的外部监 

管者，受关注面较广、公信度较高，评选过程相对公平 

和公开，评选 结果能较 真实地反映社会 责任水平 。其二 ， 

奖项需 要有具体 的评 价对 象 和公开 的评 价标准 ，分别针 

对企 业在不 同社会 责任维度 的表现。@如 由湖北 省政府颁 

发的 “长江质量奖 ”依 据的是企业 的产 品质量水平，而由 

全 国总 工会颁 发 的 “全 国模 范 劳动关 系和谐 企业 奖”依 

据 的是 企 业在员 工关 系的投 入水平。与其 他 同样 来 自外 

部机 构 的 《财 富 》杂 志 “最受尊 敬公司”、道 ·琼 斯指 数 

等综合 指数 相 比，有着具体评 价对 象和 标准 的奖项能 够 

提供 更 细致和更 有针对 性 的投入信息 。奖项 的选 择 和分 

类借鉴了美 国 KLD数 据库的各维度社会责任指数 的具体 

评价项 目，其评选机 构及 奖项举 例见 表 1。 

按 评 选机 构 级 别 和奖 项影 响力 (获奖 单位 个数 )2 

个标准 ，本文将 奖项 划分为 3个层级 ，各 层级 奖项之 间 

有 着显著 的水平 差 异。例 如 ，中华 慈 善总会 的 “最具 爱 

心 捐赠企业 ”是 一级奖 项 ，评 选标 准是企 业 的年度 捐赠 

金额 或社会 贡献 水平 ，候选 企业 需要 提供 捐赠 明细 、凭 

证 和 社会 责任 报 告，获 奖企 业 从 全 国候 选 名 单排 名 前 

50名产生 。如获 奖企 业 中恒 集 团在 2010年 的捐 赠总额 

约为 10034万元 。浙江省政 府 的 “慈 善机 构奖 ”是二 级 

奖 项 ，评 选标 准是 “积极 参 与和支 持社会 救 助 、社会 福 

利 和 公益 事业 ，成 绩 显 著 ” 的浙 江省单 位 ，每年 有 30 

家 单位 获 奖 ，如 获奖 企业 天通 股份在 2010年 为海 宁市 

慈善总会 、浙 江省光 彩事业促 进 会 ，以及浙 江省 第十 四 

届运 动会 等机构 和项 目捐 款共达 315万元 。 

本文使用 以下程序 对投入 水平进行赋值 ： 只要公 司 

在某一 维度 取得 一个或一 个 以上一 级奖项 ，该公 司在这 

一 维度 的赋值 为 4；若公司在 某一维度取得 一个或一 个以 

上 二级 奖项 ，但 没能取 得 一级奖 项，该公 司在 这一维度 

的赋值 为 3；若公司在某一维 度取得 一个或一个 以上 三级 

奖项 ，但没 能取得 一级 或 二级 奖项 ，该公 司在 这一维度 

的赋值 为 2。若公司没能取得上 述奖项 ，该公司在这一维 

度 的赋 值为 1，这 主要是考虑到那些未公布奖项信息的公 

司可能 因奖项的级别较低而选 择不公布，只要 公司没有发 

生负面事 件，可 以推测 在该维 度 的投 入 能满足利 益相关 

者的最低要求 。而且 ，如果 将该维度赋值 为 0，模型结果 

很 难说 明价值 变化 的不显 著是 因为价值与投 入 无关 ，还 

是 因为投 入等于零。经 上 述处 理后 ，任何 一家公 司取得 

股东 、员工、客户和公益投入 水平 的分值 ，其取值 为 1—4。 

然后，本文借鉴 Hil1mall等 的研究 [3 0】使 用等权 重法计算 

4个 分值的均值，作为样本公司的投入平均水平 VARCR。 

表1外部权威机构奖项 的评选机构和奖项举例 

1省级政府 湖北省长江质量奖 (湖北省人民政府 )、浙江省科学技术奖 (浙江 

及{~Bfq 省科学技术厅)、云南省劳动关系和谐企业 (云南省委省政府) 

嚣 
圭 

3证券交易所 喜 强奖 上海证券交易所 信息披露优秀奖 
4全国性知 中国最佳投资者关系管理百强奖(中国证券报，新华社主管)、中 

名媒体 国上市公司综合绩效百强排行榜(证券时报，人民日报社主管) 

蓑 - 凳 熹 霎 
銎 协南京市慈善先进单位(南京市慈善总会)、广州市模范职工之家、 

萎 
3证券交易所 信息披露考核良好 (深圳证券交易所 

知 

注 ：·证券交易所奖项按奖项影响力(即获奖单位个数 )划分为三个层级．一级奖项包括获奖 

单位在10名以内(舍第10名)，二级奖项包括获奖单位在100名以内(含第1OO名)．其余为 

(2)投 入 集 中度 指标 。在 取得 4个 社会 责任 维度 i 

的投 入水平 CR．的分值 后，本 文借 鉴方差 的原 理设 计投 

入集 中度指 标 VARCR。 

VARCR = 善c -AVECR) 
式 中 ：CR 分 别代 表股 东投 入 水平 ShCR 、员 工投 

入 水平 EmpCR，、客户投 入水平 CU SCR．和公 益投 入 水 

平 PhiCR ；AVECR为 N个 维 度投 入 水平 CR。的均 值 。 

在 AVECR相 同情 况 下，vARCR越 大 ，说 明各 维度 的 

资 源 投 入 分 配越 不 均匀 ，企 业 采 用 集 中化 投 入 政 策 ； 

VARCR越 小，说 明各维 度 的资 源投入 分 配越 均匀 ，企 

业 采用均衡 化投入 政 策。 

(3)投 入偏重 方 向指标 。由于投 入 水平 分值 在 1—4 

之 间，而且 1与 2、2与 3、3与 4间所代 表 的投入 水平 
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差 异 明显，如 取得 一级 奖 项 (分 值 为 4)的公司 的投 入 

水平 要显 著 高于取 得 二级 奖 项 (分值 为 3)的公 司，因 

此可以按 分值 大小判 断投入偏 重方 向。例如 ，某一 公司 

在 客户维 度 的分 值 为 4，但 其 他 维 度 的分 值 都 比 4低 ， 

那 么该公 司选择 客户导 向的投 入政 策 。按这一分类 原则 ， 

本 文 把 样 本 公 司划 分 为股 东导 向 ShfoCU S、员 工导 向 

Empfocus、客户导向 Cusfocus、公益导 向 Phifocus和无 

导 向 NOfocu s5个 组别 ，分别使 用 5个虚 拟变量 来代 表 

各组 别公司 。 

模 型 的控 制变 量 主要 根 据 以往 的相关 研 究 文 献 选 

取 ，包 括规模 Size(营业收入 自然对数 )、风险 Lev(资 

产 负债 率 )、盈 利能力 ROA(资产净利率 )、年龄 Age(公 

司成 立年数 )、实际控制 人性质 GOv、年份 Year和 行业 

Ind，其 中后 3个变量使 用虚拟变 量形式 。 

2．样本 选择和数 据来 源 

本文手工收 集我 国上市公司发 布的 2008年 至 2010 

年 社会责任 报告 共计 1279份，以这 些公 司为初选 样本 ， 

执 行 以下筛选程 序 ：(1)剔 除金融 公司样 本 (24个 )；(2) 

剔 除 B股 或 H股 公司样 本 (25个 )；(3)剔除市 场交 易 

数 据 缺 失 的公 司样 本 (10个 )；(4)剔 除实 际控 制人 变 

更的公司样本 (34个 )；(5)剔除出现社会责任负面事 

件 的公 司样 本 (3个 )。经筛 选后 ，本文共 取得 481家公 

司在 3年 内的 1183个非平衡 面板数 据。 

然后 ，本文从 以下 渠道 收集样 本公司在股 东 、员工 、 

客户 和公益 4个维 度 的奖 项信息 ：(1)公 司在 社会 责任 

报告 (或可 持续 发 展报 告 )和财务 年报 中自行 披露 的奖 

项 ；(2)公 司在 网络主页 “成长大事记 ”、“荣誉和 奖项 ” 

等栏 目中列举 的奖 项 ；(3)使 用谷 歌、百 度 等中文引擎 

搜 索 公司 的相关 信 息 ，包 括正 面 和负面信 息 ，@并 将有 

负面信息 的公司删 除 ；(4)使 用谷 歌 、百度 等补充 上述 

步骤取 得奖 项的缺失 信息 ，如所属 年份、评奖机 构和标 

准说 明等。在取得 这些 信息 后，笔 者将奖项 名称 、所属 

年份 、评奖 机构 和标准说 明汇集 归类 ，在 暨南大学 、华 

南理 工大学 等高校 征求 16名 财务 、管 理学专 家 的意 见 ， 

按评 奖机构级 别和奖 项影 响力 标准将 奖项区分为 4个 级 

别 ，分别 赋值 1到 4，作为公司在各维 度的投 入水平 指标 。 

因变量 TobinQ和控制 变 量数 据 均来 自于 csMAR 

数据 库和上市公司年报 。 

3．描述性 统计 

表 2是 各 维 度 的投 入 水平 指 标在 2008—20l0年 的 

描 述性统计 结 果 ，投入 水平均值 按从 高到低排序 分别是 

客户投 入 (2．393)、员工投 入 (1．766)、股 东投 入 (1．763) 

和公 益投 入 (1．451)。客户投 入 均值 最 高，说 明样 本公 

司最关 注那些 与客户、产品有关 的领域 ，这 与企 业 是提 

供 产品和服务 的经 济组织 的性 质相 符，亦 与贺小 刚等 [3 

对 我 国 197家公司的调查 所显示 的企业 履行社会 责任 的 

情 况排序相一 致 。股 东与员 工投入 的均值 居于 4个 维度 

的中间 ，且两 者数值相 差非 常小 ，说 明样本 公 司可能把 

股东 和员工 看做 重要性 相似 的利 益相关者 ，在 2个 维度 

投入 的资源量相 当。公益投 入 的均值 最小 ，说 明与客户 、 

员工 和 股 东 相 比，社 区 (居 民 )x,-t~ 司的 重要 性 较 低 ， 

这与社 区与公司的关 系距离 较远 、公益投 入 的回报 方式 

和时点不确 定等原 因有关 。 由于不 同维度 的投入存 在 明 

显水平差 异 ，单一 的平均 投入 水平指标 是不能 准确描绘 

样本 公司的社会 责任投 入政 策 的，这 凸显了投 入集 中度 

和偏重 方 向指标 的使用必 要性 。 

表2分维度社会责任投入水平的描述性统计 

为了缓解 异常值 的影 响，对 模 型的连续 变量在其 分 

布 的第 1和 99百分 位 上 的观 察 值 进行 缩尾 处 理 ，表 3 

是缩 尾处 理后各 指标 的描述性 统计结果 。而且 ，所有 自 

变量 的 Peason相关 系数 都不超 过 0．6，说 明模 型不存 在 

严重 的多重 共线 性问题 。 

表3模型使用变量的描述性统计 

4．统计 结果 与分 析 

由于样 本 符 合 “大 N小 T” 的 非 平 衡 面 板 数 据 特 

征，需 要重点考 虑截 面相关 和异方 差问题 ，因此本 文使 

用 Bootstrap重复抽样技术 进行 Hausman检验后，选择 

面板 随机效应模 型，再 根据 Bootstrap稳健 标准误 来对模 

型参 数 进行假 设 检验。表 4是拟 合结 果。在 表 4中，模 

型 1和 2单 独考察 投 入平均水平 AVECR与 TobinQ的关 

系。尽管加入 AVECR平方项后 ，模型 2AVECR系数的 P 

值较模 型 1有 了较大 的下降 (一次项系数 的 P值 从 0．960 

下降至 0．120，二次项 系数 的 P值 是 0．102)，但 仍未能达 

到 0．1的显著水平。在单独考察 投入集 中度 的影 响时，模 

型·3亦显示 VARCR与 TobinQ间不存在显著关 系。然而， 

当模型 4同时加入 VARCR、AVECR和 AVECR 3个指标 
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后 ，变量 系数 的显著性大大提高 ，其 中 VARCR与 TobinQ 

显著正相关 (0．05水平 )，AVECR显著负相关 (0．01水平 )， 

AVECR 显著正相关 (0．01水平 )。 

模 型 4的结果 显示 ，在 其他 条件 相同 的情 况下，投 

入水平 AVECR与公 司价值 TobinQ呈现 明显 的 u型曲线 

关 系 ：当 AVECR等 于 2．28(= )时 ，TobinQ取得 

最小值 ；当 AVECR小于 2．28时 ，TobinQ随着 AVECR 

增 加 而 降 低 ；当 AVECR大 于 2．28时，TobinQ随 着 

AVECR增 加而增 加 。这表 明 ，与 投 入水平 中等 的企 业 

相 比，采用较 高投 入或 较低投 入 水平政 策 的企 业能 够取 

得 相对 较 高的价 值 回报 ，结果支 持 假设 1。投 入 水平与 

公 司价值 之 间呈 非线 性 U型关 系，这与 B rammer等 的 

实证 研 究 结果 相 一致 ，说 明高投 入企 业 能够 在 利益 

相关 者 眼中形成 与其 他 企业 的差 异 化 ，增强 了利益 相关 

者对企业的正面判断，促使他们与企业进行更积极的交 

易 ；低 投 入企 业可 以节约 资源用 于传 统项 目，这 同样能 

增 加公 司价值 ；但 那些 处 于投 入 水平 中间的企业 ，既不 

能节约资源 ，也不能形成 差 异化 ，因而 价值较低 。 

在其 他条 件 相 同情 况下，投 入集 中度 VARCR与公 

司价值 TobinQ显 著 正相关 ，说 明采 用集 中化 投 入政 策 

的企业 的价值 要较 采用均衡化 投入 政策 的企业 高。这是 

因为，前 者依 照筛选标 准选 择需要 重点 关注 的利 益相关 

者，有 目的地将 资源 集 中投放他 们身上 ，以高强 度信号 

影响他 们对企 业 的判断。 与此 同 时，利益 相关 者从 高强 

度信号 中形成企 业对 自己相对 重 视 的感 知 ，促使 他们更 

乐意 、更有 效地 进行 回报 交易。 而后 者没有 清晰 区分利 

益相关 者 的重要性 ，资源的较均 匀分配 可能会导 致企业 

对某一 类相 对不重要 的利益相关 者投 入 过高 ，但 对另 一 

类相对 重要 的利益相 关者投 入不足 ，最终造 成 资源配置 

的低 效率 。结果 支持假 设 2。 

而且 ，相较 于模 型 1、2和 3，在 模型 4中，只有当 

投 入水平 和投入 集 中度指 标 同时进入模 型 时，两 者才显 

示 出与 TobinQ的显著 关 系，说 明企 业 需要将 社会 责任 

资源在 不 同维度 中权衡 配置 ，同时选择 较高 投入 集 中度 

和较 高投 入水平 的企业 ，或 同时选择 较高投 入集 中度 和 

较低 投入 水平的企 业 ，其价值 较高 ；那 些只考虑投 入 水 

平 ，或 只考虑 投入 集 中度 的社 会责任 投入 政 策都 是不完 

整 的，它们与公 司价值 的关 系不显 著。 

应 当注意 的是 ，虽然 实证结果证 实了采用高 投入 或 

低投 入水平政 策 的企业 的价值较 高，但 这 不意味着企 业 

能够 采取 零 投入 水平政策 ，也 不意 味着企 业可以在高投 

入 和低投 入 水平 政 策两者 中作 自由选 择。根 据利益 相关 

者压力理 论，每一 类利 益相关者 群体 都对企 业寄予 特定 

的期 望，因此都 有着 对企业满 足其期 望 的最低要 求。如 

Bhattacharya等 、Trudel等 的调查发 现，消费者会谴 责、 

严惩 那些他们认为是不道德 的企业行 为。【l 。 为了避 免出 

现诸如耐克公 司 “血汗工厂 ”运动等负面事件的严重后果 ， 

企 业应当关注和及 时回应不同利益相关者的期望，[15,22]这 

就需要 企 业投 入相 当数 量 的资源。换言之 ，只有在 满足 

利 益相关者期望 的前提下，低投 入水平政策 的成本优势才 

会 产生作用 。而 且，如 前 文所 述，企业 需要在 对外 部竞 

争环境 、利 益相关 者重 要性 和内部资源能 力进行充 分分 

析基础 上，做 出应采用 高投 入还是 低投 入水平政策 的决 

定 。由于行业特 征在很 大程 度上决定了企业面临的竞争环 

境 、利益 相关者压 力和资 源充裕程 度 ，社会 责任政 策应 

具有一定 的持续性 。此外 ，随着企业 的成长 ，其资源能力 

逐步加强 ，规模 的增大 进一步提升了外界可视度 ，[1 促使 

利益 相关者更 加关注企 业 的社会 责任 表现 ，这 时高 投入 

水平政策 可能是一 个较合适的选择。 

模 型 5在 模 型 4的基 础 上 加入 了投 入偏 重 方 向虚 

拟变量，其中模型 5a一5e分别是以 5个不同偏重方向组 

别 为基 础组 的 同一个 模 型 的 5个 表达 式 。模 型 5a以无 

导 向组 NOfocU S为基础 组 ，4个代 表偏 重方 向的虚 拟变 

量 的系数 都 不显著，说 明采用投 入偏 重方 向政策 的公 司 

与 无偏 重 方 向公 司 间不 存 在 显著 的 价值 差 异。在 模 型 

5b一5e中，只有公益 导 向组 显示 出较其 他 组别 高且 显著 

的价值差异，其 中公益导向组 的 TobinQ比员工导向组 

显 著 高 0．250，比客 户导 向组 显 著 高 0．215。模 型 结果 

部 分支持了假设 3。 

有着投 入偏重方 向的公 司与无偏 重方 向公司间不存 

在 显著 的价值 差 异 ，其 中可能 的原 因有 ：一 是管理 者 的 

个人特 征 会 影 响 他 对 利益 相 关 者 的重 要 性 判 断。 陈宏 

辉 等根 据我 国 22家公 司的 67位员工 的实地访谈 结果 和 

423份 调查 资 料发 现 ，女性 较男性 将 “社 区”的排 序 明 

显 靠前 ；41岁 以上的员工 对 “社 区 ”的排序 比中青 年 职 

工 靠 前，但 前者将 “股 东 ”、“消费 者” 的排序 比后 者靠 

后 ；工作 不 到 1年 的员工将 “员工 ”排序靠 前 ，工作 20 

年 以上 的员工 对 “社 区”的认 同感 更 强 ，但将 “股东 ”、 

“消 费者 ”的排序 明显靠 后等 等。[351Ma等发 现 ，中国私 

营企 业 主利 用捐赠 社会 福利 和政府 项 目来 取得政 协 委员 

或人 大代 表席位 ，以提高 自身 的社会 地位 。[3 Barnea等 

也发 现 ，部分 管理 者将社会 责任作 为实现 自我价值 的途 

径 ，追 求 “暖光 效 应 ”。_3 可见 ，管 理 者对 利益 相 关者 

的重要 性判 断可能带 有浓 厚 的个人 色彩 ，不完全 站在 企 

业角度 来进 行 投入方 向决 策。四二是部 分 企业在 投入 方 

向选择上存 在相 当大 的盲 目性 。如 徐莉 萍等 研究 上市公 

司在汶 川地震 时期的捐赠 表现 ，发 现许多 公司没有把 捐 

赠 提升至 战略高度 ，往往 做 应付 性 的、拍 脑袋 式 的定性 

决 策 ，缺 乏深入 细致 的定 量分析，即使这 些企 业不断增 

加资源投 入 ，也不 可能取得 较高的战略利益 。]381 
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表4社会责任投入变量与公司价值关系的回归结果 

注 ：(1)系数值的下：h-括号内是 面板 随机 效应模 型的回归系数的 P值 ：(2) 、̈ 、̈  分别代 

表在 I]1、_】05、0 01水平上显著 

公益导 向公 司的 TobinQ要 比员工 、客户导 向公 司高 ， 

可能的原 因有两方 面：一方面 ，随着 《反 垄断法 》(2007)、 

《食 品安 全法 》(2009)、新 《劳动合 同法 》(2008)等法 

规 的陆续修订 和颁 布，我 国消费者 和劳动者权 益保 护的 

制度 环境 逐步完 善，员工和消费 者维 护 自身权 益 的意识 

不 断提高 ，I3 9】一些不负责任 的企业 遭 致员 工和消 费者 的 

负面 回应 。同时，随 着消费 者和员工 对企 业期 望的提 高， 

他们 回报 企业 的界 限点 k也会 随之提 升，这 意味 着企业 

要 投入更 多资源才 能取得和原来 相 同的回报 。另一方 面， 

在 2008-2010年 间，社 会 公 众 对公 益 捐赠 的 敏 感度 大 

大 增加 。徐莉 萍等发 现 ，舆论 压力 明显提 高了公司的捐 

赠 可能性 ，且该 影响在 那些 产品与消费者 直接接 触 的公 

司中更 为显著，1] 这说 明当社会 舆论把 捐赠 作为企 业社 

会 责任 的主要表现 时，增 加公益投 入能够 提高企 业信誉 ， 

缓 和公 众对 频频爆发 的负面事件 的犯 意归因，促 使利益 

相关 者对公司进行 积极 的回报 交 易。在 上 述 因素 的共 同 

作用 下，公 益导 向公司 与客户、员工导 向公司 间表 现 出 

显著 的价 值差 异。 

5．稳健性 检验 

为了检验模 型结果 的可靠性 ，本 文进 行 了三项 稳健 

性 检验 ：一 是 借鉴 Hillman等 。 等学 者 的研究 ， 以样 

本公 司的社会 责任报告 为依据 ，使 用 内容 分析法构 建各 

维度 投入 的社会责 任指数 ，来 代替本 文使 用 的奖 项指标 ； 

二是 借鉴文 献常用 的市 场集 中度指 标—— 赫 芬达 尔一 赫 

希曼 指数 的原 理构建 另一个 投入集 中度 指标 ，来代 替本 

文 的 VARCR指标 ；三是 将样本 公司按行 业竞 争程度 划 

分 为高度 和低度 竞争行 业组 ，检验 模 型结果在不 同行业 

组 中的稳定性 。稳健性 检验 的结果 与表 4的结 果基 本一 

致 ，为本 文研 究提 供了进 一步 的实证证 据 。 

四、研 究 结论 

本 文从 资源投 入角度构建一 个全 新 的社会 责任政 策 

的决策框 架 ，从投 入 水平 、投 入集 中度 和投入偏 重方 向 

3个 角度为企 业 的社会责 任政 策进 行定位 ，并设 计 衡 量 

社会 责任政策的立体化指标体系，借鉴资源基础理论、 

社会 责任 交 易观等 多个层 面的理论 ，探 讨不 同社会 责任 

政 策对公 司价值 的影 响，然 后使用 上市公司数 据对价 值 

效 应模 型进 行检验 。实证 研 究发现 ：(1)在 投 入集中度 

相 同时，投 入水平与公 司价 值呈 u型 曲线 关 系，选 择 较 

高 或较低投 入 水平政 策 的企 业能取 得相对较 高 的价 值 回 

报 ；(2)在投 人 水平相 同时，投 入 集 中度与公 司价 值 呈 

正 相关关 系 ，集 中化投入 企业 的价值 要较均衡 化投 入企 

业 高；(3)投 入水平和集 中度 2个指标需要 同时进 入模 型， 

才显 示 出与公 司价 值 的显 著关 系 ，这说 明企业 需要 将资 

源在不 同社会 责任维 度中权衡配 置 ，选择合 适 的投 入水 

平和投入 集 中度政 策组合 的企 业 的价 值较 高 ；(4)投入 

偏 重 方 向政 策与公司价值 的关 系不确 定 ，它不仅与 利益 

相关 者的 回报 交易方式 和时点有关 ，还 可能 受到企 业 内 

部决 策者的个体 特征和外部制度环 境等 因素 的影 响。 

上 述 研 究结 论 对 当前 的 理论 研 究 和企 业 实 践 有 以 

下启示 ：就 理论研 究而 言，以往研 究 者通 常只关 注 企业 

履行 社会 责 任 的行 为 水平高 低 ，却 忽略了资源在 不同社 

会 责任维度 间的投入 水平 差距 ，过于平面化 地量化 企业 

社会 责任，也就 难 以全面 、准 确地捕 捉企 业社会 责任对 

价值 的影 响 ，这可能是 目前企 业社会 责任 的价值 相关 性 

研究 中结论不 确定 的一 个重要原 因。本文提 出使用 一个 

立体 化指标 体系 ，将投 入 水平 、投入 集 中度 和投入偏 重 

方向 3个指标同时引入社会 责任与公司价值 的关系模型 

中，从资源投入的角度研究社会责任政策的价值效应， 

为未 来 的社 会责任研 究 提 出一 个新 的思路。而且 ，本 文 
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结 果 显 示 ，社会 责 任 政 策与公 司价 值 关 系 明确 且 显 著， 

是 当前利益 相关者工具 理论 和企业社会 责任 理论研 究 的 

一 个有价 值 的补充 。 

就企业 实践 而言，由于社会 责任投 入存 在收 益门槛 

效 应 ，收 益率 函数 i(w)的分段 特 征 ，说 明并 非所 有 的 

社会 责任 投入都 能够 同比例 地提 升公 司价值 ，资源 投入 

水平 、投 入集 中度 和投 入偏重 方 向都 会对社 会责任 的价 

值 效 应 产生重 要 的影响 ，这 凸显了企 业社会 责任科 学决 

策 的必 要性 。在有 限资源 的条 件下，管 理者 不仅需 要确 

定 资源投 放社会 责任 领域 的数量水平 ，而且 还必须 在社 

会 责任 资源 的具体 投 入方 向及各个 社会 责任维度 的相对 

投 入 水平上进 行权衡 抉择 ，才能更 有 效地 应对来 自不 同 

利 益相关 者 的压 力，并获取 他们 的交 易 回报 。三维 决策 

框 架 的构建 有助于 管理 者主动地分析 、评 估企 业 的内外 

部 环境 和 能力，选 择 与其经 营战略相 匹配 的、且 能够最 

大化公 司价值 的社会责任 政策 。 

在具 体操 作方 面， 由于在不 同的行业 中，企 业 所 面 

临的外部竞 争环 境 、利益 相关 者重要性 ，以及所拥 有 的 

内部资源能 力不 同，社会 责任决 策 的关 键是 在综 合考虑 

多方 因素后 ，找到 适合企 业 自身、彰显差 异 化优 势的政 

策 定位 。例 如 ，本 文的研究 发 现高投 入水平政 策不一定 

适 合所有企 业 ，一些 企业在 关 注和及时 回应 利益 相关者 

的期 望后 ，将 剩余 资源节 约用于传 统投 资项 目，可 以通 

过成本优势获取较高的价值回报 ；资源量不足的企业可 

以借 助集 中化投 入 政策更 好地 维系和改善 与重 要利益相 

关 者 的关 系 ；制度 环境变化会 通过 影 响利益相关 者对社 

会 责任 投 入行 为 的感 知 和 期望 来 增 强 或 弱化 社会 责任 

政 策与公 司价值 的关 系等 等 。因此 ，管理 者 需要制定一 

套 规 范的决 策程序 ，从利 益相关 者的重 要性 判断 、企业 

的环境 和能力 评估 ，到投入方 案 的拟 订和执 行，再 到方 

案控 制和后续 评 估 ，防止模仿性 和盲 目性 的社会 责任投 

入 行为 ，在 回应 利益 相关者期 望 、避 免负面 事件发 生 的 

同时，提 高社会 责任政策 的有效性 。 
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注 释 

① Clarkson和 Mitchell等将主要利益相关者定义为 “将人力或 

财务资本，或其他有价值品投入企业中，因而承担某种风险 

的群体，企业没有他们就无法生存下去 ，9]一般而言，一个 

企业典型的主要利益相关者包括股东 (投资者)、员工、客户、 

社区和自然环境。 

② 在三个社会责任指标中，“投入偏重方向”指标指明公司内部社 

会责任资源分配的侧重维度。例如，A公司采用高水平、集中 

化和偏重员工的社会责任政策，B公司采用高水平、均衡化 

和偏重股东的社会责任政策，这说明虽然 A、B公司都将较 

高比例的资源投放社会责任，但 A公司选择将资源集中投放 

某一或某些少数维度，其中员工维度获得显著高于其他任何 

维度的资源量，而 B公司选择将资源较均匀地投放各个维度， 

且在这些维度中，股东维度获得的资源量仍然较其他任何维 

度高。管理者在实务中可以根据实际显著性来判断企业在不 

同投入方向上是否存在显著的水平差异。例如，事先确定一 

个偏差指标，如绝对偏差 (投入水平最高的两个维度的投入 

水平之差)或相对偏差 (绝对偏差除以年销售收入)的界限值， 

③ 

Analysis of the Relationship between Corporate Social and 

Financial Performance．Strategic Management Journal，2008， 

29(1)：1325-1343． 

[331 Efron，B．．Bootstrap Methods：Another Look at Jackknife．The ④ 

超过该界限值的为显著，否则为不显著。界限值可以根据企 

业所处行业的竞争环境、利益相关者的重要性，以及内部资 

源能力等因素来确定。 

为了比较和检验传统经营项目与社会责任项目的经济后果， 

本文假设两类投入的界限是可以分离的。借鉴西方学者的 

研究，划分社会责任项目的基本原则可设计为 ：资源投入的 

目标或出发点是满足利益相关者的需要 (Serve Stakeholder 

Interests)而非公司主体的经济利益(Serve The Bottom．1ine)。 

管理者在实际应用时可以根据这一原则，并采用排除法来进 

行区分，如与 KLD指数或其他权威社会责任指数的具体构 

成指标相关的资源投入是社会责任项目投入，否则为传统经 

营项目投入。 

由于行业特征在很大程度上决定了利益相关者的重要性，本 
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文在假设 2的论证中，假定利益相关者在不同行业中的相对 

地位呈稳态。在某些特殊情况下，如 2008年的汶川I地震， 

利益相关者的相对地位可能会发生变化，但本文认为，这种 

变化带来的风险主要体现在投入偏重方向政策上。管理者可 

以根据利益相关者的相对地位变化调整投入偏重方向，但仍 

需要使用集中化投入来获取差异化优势。 

⑤ 尽管重要利益相关者对企业的交易回报还可能源自于企业在 

其他社会责任维度的投入，如以提高客户使用安全为目的的 

某项技术改进因同时有利于员工的健康和福利，能够促使员 

工更努力地工作，又如企业的慈善捐赠或环境表现会正向地 

影响消费者的购买倾向 [191但笔者认为，这种影响是辅助性的， 

企业对利益相关者本身的投入才是该类利益相关者获取对企 

业判断的信息、形成回报交易依据的主要来源。[1 以消费者 

行为为例，尽管市场上存在社会责任偏好型消费者，但完全 

依据社会责任偏好来决定实际购买行为的消费者在所有消费 

者群体中占据的比例较少。如 Megicks等、Singh等调查发现， 

虽然消费者关注环境保护、慈善捐赠等社会责任，但产品服 

务、质量、研发和创新等是最刺激消费者购买的因素。_2 而 

且，即使消费者正面看待环保、慈善等利他型的社会责任行为， 

但当他们真正购买时，会优先选择那些产品责任水平高的企 

业。口 Auger等、Trudel等的调查甚至还发现，消费者不会因 

为企业额外的社会责任投入牺牲对产品质量和性能的最低要 

求，也不会因为企业使用对环境有利的生产技术而接受较高 

的产品溢价。[23,24] 

⑥ 因数据来源的限制，本文使用的非平衡面板数据只有三年时 

序，不适宜进行动态面板数据模型的 GMM估计，因此模型 

设计主要考察社会责任投入政策与公司价值的同期关系。但 

为了避免模型出现同时性偏差和内生l生问题，笔者进行了面 

板VAR格兰杰因果检验，结果显示，社会责任投入是公司价 

值的格兰杰原因，但公司价值不是社会责任投入的格兰杰原 

因，这说明社会责任投入政策和公司价值间不存在反向或双 

向效应。由于篇幅关系，本文没有列示格兰杰因果检验的结果， 

可按读者要求提供。 

⑦ 因数据来源的限制，本文选择股东、客户、员工和公益四个 

维度的资源投入进行社会责任政策与公司价值关系的实证研 

究。根据 Carroll等学者的观点，对这四个重要利益相关者 

维度的社会责任研究，应该能概括目前大多数企业的社会责 

任的基本状况。I 

⑧ 根据这一条件，本文没有将那些无明确评价对象的、综合类 

的奖项包含在内，如美国《财富》杂志的“世界 500强企业 中 

国公司100强，'、“中国最受尊敬公司，，《第一财经日报》的 “杰 

出企业奖’：《南方周末》的‘上市公司企业社会责任榜”和“中 

国国有上市企业社会责任榜”等。 

⑨ 本文对投入水平指标的度量主要根据公司在某一社会责任维 

度所取得奖项的最高层次，而不是奖项的数量多少来确定， 

这不仅是因为公司取得上一级奖项的资源投入量和难度要远 

大于取得下一级奖项，而且取得上一级奖项的公司一般也会 

同时取得同一维度的较低级别奖项。例如，在本文 1183个样 

本中，所有取得一级奖项的公司都在同一年份的相应维度取 

得一个或一个以上的二级奖项。 

⑩ 上市公司的社会责任报告主要来源于上海交易所(www．sse． 

com．cn)、深圳交易所 (WWW．szse．cn)和企业社会责任中国网 

(www．csr．china．net)，部分附于财务年报之后的社会责任报 

告来源于巨潮资讯网(www．cninfo．com．cn)，少数报告从上市 

公司的官方网站下载或使用谷歌、百度等中文引擎搜索获得。 

⑩ 本文的研究样本未包含没有发布社会责任报告的公司，主要 

原因是研究者很难取得这些公司的社会责任投入数据，也 

就不能确定它们的社会责任投入J隋况，更不能从投人隋况中 

判断它们所采用的社会责任政策，以及社会责任政策的价值 

效应。除了少数不满足上述筛选条件的公司外，本文将发布 

2008．2010年社会责任报告的公司均包含在研究样本内，不 

同样本公司所采用的社会责任政策存在相当大的差异，如投 

入水平从低到高，较好地满足了在可取得数据范围内的模型 

样本测试的要求。 

⑥ 使用的搜索步骤和关键词如下：步骤一，使用‘公司简称’，、‘．证 

券代码’ “公司全称”为关键词进行搜索 ；步骤二，在步骤一 

结果的基础上，以“奖，'、“称号’r、I‘表彰’ “典丰 ’等关键词搜索正 

面信息；步骤三，重复步骤一，在其基础上，以 “罚款 ‘处罚 

“诉忪’，、‘‘纠纷’，、‘I争议”等关键词搜索负面信息。 

⑩ Bootstrap重复抽样技术由Efron在 1979年提出，指 “通过从 

原始样本中执行多次可重复抽样来计算统计量的标准误’ 

相对于传统的统计推断方法 (通常会假设干扰项的分布特征)， 

该方法只需要假设观测样本是从母体中随机抽取的即可，可以 

适用于大N小T的面板数据，且Bootstrap后得到的标准误是 

“异方差一截面相关”稳健型估计量。口 STATA12．0软件的回 

归分析命令支持 Bootstrap选项。 

⑩ 例如，即使一些企业选择相同的投入水平政策(如都选择较 

高投入水平政策)，但若他们的投入集中度政策不同，价值回 

报也会存在差异，即同时选择较高投入集中度的企业要比选 

择较低投入集中度的企业价值高。同样，即使一些企业选择 

相同的投入集中度政策 (如都选择较高投入集中度政策)，但 

若他们的投入水平政策不同，价值回报也会存在差异，即同 

时选择较高或较低投入水平的企业要比选择中等投入水平的 

企业价值高。因此，那些只考虑投入水平，或只考虑投入集 

中度的社会责任投入决策都是不完整的。 

⑩ 本文使用已有文献中其他学者的实地调查研究结论作为模型 

拟合结果的解释，没有将管理者的个 特̂征变量加入模型中， 

主要原因是社会责任决策者通常是企业的中层管理者，而上 

市公司不会详细公开披露中层管理者的个人特征数据，这限 

制了该类变量在经验研究中的使用。例如，根据课题组成员 

对广东省房地产企业履行社会责任情况的实地调查 有社会 

责任决策权的管理者一般是公共关系、人力资源或财务等部 

门的经理，而非高级管理层。 

⑩ 因篇幅原因，本文没有列示稳健性检验的结果，可按读者要求提供。 
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CSR Investment Decision-making and Its Effects on 

Firm Value：A Research from the Perspective of Re． 
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Abstract From the perspective of resource investment，this arti— 

cle designs an internal decision-making framework of Corporate 

Social Responsibility(csR1，through which a company adopts its 

specific CSR policies to distribute resources．Meanwhile，this paper 

constructs three—dimensional measurement indicators，including re· 

source investment level，investment concentration and investment fo— 

CUS policy,and analyses the effects of different CSR policies on firm 

value on the basis of multiple theories of different levels，such as 

the theory of Stakeholder Salience，Resource Based View,Exchange 

View ofCSR，and so on．By using a panel data set of 1183 samples of 

481 listed companies in China，this paper examines the relationship 

hypothesis between the CSR policies and firm value．It finds that： 

(1)the relationship between investment level policy and firm value 

is non—linear,i．e．，a higher or lower level of CSR investment policy 

is able to achieve a relatively high value in return；(2)the investment 

concentration policy is significantly positive in relation to firm val— 

Be，i．e．，the value of a company with a more centralized investment 

policy is higher than those with a more balanced investment policy；(3) 

managers should conduct a tradeoff when they distribute resources 

among different CSR fields，and select an appropriate investment 

level and concentration policy mix in order to create a higher firm 

value；(4)the relationship between the investment focus policy and 

firm value is uncertain，since it may be influenced by various in— 

ternal and external institutional factors．The result of this paper has 

the following important implications：first，in theory,the traditional 

way of CSR measurement from a single quantity dimension may be 

one of the major contributions to the equivocal，contradictory and 

inconclusive results of current empirical studies．A three-dimension— 

al measurement indicator system can more accurately capture the 

effect of CSR investment on firm value．Second，in practice，since 

a threshold effect exists in the revenue function of the CSR invest— 

ment，the same unit of CSR resource input doesn’t lead to the same 

percentage of value creation，which indicates the necessity of CSR 

investment decision—making for the managers． 

Key Words Corporate Social Responsibility(csR、Policy；Deci— 

sion．making Framework；Resource Investment；Firm Value 
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注 释 

① 上市公司企业社会责任水平的相关数据来自于和讯网上市公 

司企业社会责任报告 http：／／stockdata．stock．hexun．com／zrbg／ 

Plate．aspx。 
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Abstract Despite the corporate social responsibility is a hot topic 

in current business practices and large numbers of research on the 

antecedents of the corporate social responsibility,there have been 

confusions on how external environment and internal resource 

impact on companies dealing with corporate social responsibility． 

Inspired by firms engaged in corporate social responsibility for dif- 

ferent kind of motivations(i e economic concern，legitimacy,and 

altruism)，based on the database of Chinese manufacturing compa— 

nies listed on either the Shenzhen or Shanghai stock exchange be- 

tween 2011 and 2013，this study selected 657 companies to explore 

how the relationship between two types of environment：institution— 

al environment(i．e．，Media exposure)and industry environment(i～e 

Competitive intensity)to companies engaged in corporate social 

responsibility．The findings show that media exposure has a positive 

effect on corporate social responsibility,and competitive intensity 

has an inverted U··shaped relationship with corporate social respon。· 

sibility．Furthermore，we find that firm’s resources have significant· 

ly moderate effect on two types of environment to firms evolved in 

corporate social responsibility；That is，the positive effect of the me— 

dia exposure to corporate social responsibility is strengthened when 

firms rich in political ties．And in contrast to the general sugges— 

tions that abundant resources can buffer the pressures from compet— 

itive environment to firm’s activity and strategy,we find that slack 

resource positively moderates the effects of competitive intensity 

on firms engaged in corporate social responsibility．The results of 

this article provide specific managerial guidelines for firms dealing 

with external and internal environment and engaged in corporate 

social responsibility． 
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