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投资视野下战略性企业社会责任与
财务绩效关系的实证研究

贾娟娟  ， 李　健
（北京理工大学    管理与经济学院，北京 100081）

摘　要 ： 面对日渐增多的利益相关者诉求，企业如何在多样的社会责任活动中找到合适的企业社会责任投入水平

是当下学界关注的议题。基于战略性企业社会责任（  Strategic Corporate Social Responsibility，SCSR）的理论框

架，利用 2009—2019 年 A 股上市公司慈善捐赠支出、2016—2019 年企业精准扶贫中产业扶贫项目支出数据，

将企业社会责任视为一种有影响力的战略投资，分别检验持续性战略（连续 3~5 年慈善捐赠支出）和差异性战略

（产业扶贫支出数据）两种战略性企业社会责任对企业财务绩效的影响。研究结果表明：（1） 总体战略性企业

社会责任正向影响企业财务绩效；（2） 战略性企业社会责任（持续性战略）虽然在三年与五年投资期限上都正

向影响企业财务绩效，但随着投资时间延长，财务绩效有所下降；（3） 企业所有权对战略性企业社会责任与财

务绩效的关系几乎没有差异性影响。通过对战略性企业社会责任概念框架的深入探讨，并针对两种类型的战略性

企业社会责任进行实证分析，为管理者在应对不同利益相关者的诉求时提供战略性建议，通过战略性企业社会责

任活动同时促进自身的社会价值（Social Value）和经济价值（Economic Value）。
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面对企业相关利益者们越来越高的期望或需求带来的“压力”，企业开始为社会责任贡献更多的资

源。然而，管理者们担心这样的额外成本会引起股东的不满，所以消极地对待企业社会责任，或者做出

不明智的策略来应对这种需求“压力”，导致一边履行企业社会责任（如捐赠），一边引发社会问题（如

破坏环境）的现象 [1-2]。学界认为主要原因在于企业社会责任与财务绩效的关系仍不明确，管理者无法完

全确定企业社会责任可以促进财务绩效。虽然大量关于两者关系的研究结果都呈现了积极的相关性，只

有少部分研究结果为负相关或不相关 [3-4]，但两者关系的分歧，以及分歧所产生的问题一直存在。学者们

认为解决冲突的方法是：改变以往对企业社会责任的纯利他主义倾向，在企业社会责任的概念框架中加

入对经济价值的思考 [5]，使企业社会绩效具有明确的商务目的  [6]。

为此，Porter 和 Kramer[7] 提出企业社会责任应该在市场战略上加以应用，已获得竞争优势，使企业社

会责任活动成为商业模式的一部分，形成战略性企业社会责任。Baumgartner[8] 在 Porter 的理论基础上，结

合共享价值理论，总结了战略企业社会责任（ Strategic Corporate Social Responsibility，SCSR）并搭建了新

的概念框架，认为战略性企业社会责任是一种通过满足社会需求来促进企业财务绩效的绩效模式。学者

们相信战略性企业社会责任可以在产生良好社会印象时，正面促进企业财务绩效 [9-10]。

越来越多的研究者开始思考战略企业社会责任的绩效模式。Mcwilliam 和 Siegel [11] 结合资源基础理论

（Resource-Based Theory，RBT）框架与经济学概念（供给需求），认为企业社会责任可以作为一种投

资，产生不同的企业社会责任（Corporate Social Responsibility，CSR）属性；论证了战略性企业社会责任

是一种差异化战略，对企业财务绩效产生正向影响。Russo 和 Fouts[12] 验证了企业社会责任可以成为企业

的一种具有竞争优势的资源，并发现企业环境绩效（Corporate Social Performance，CSP）越高，财务绩效
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越高。Husted 和 Allen[13] 通过对西班牙上市公司的测试，发现战略企业社会责任的创新管理有助于提高企

业盈利能力，且可以协助大公司的价值创造。目前的文献大多为理论研究文献，而实证分析方面的结果

非常稀少 [14]，形成了研究缝隙。

鉴于此，本研究试图填补这一缝隙，采用 2009—2019 年 A 股上市公司财务数据、2016—2019 年企

业精准扶贫数据中产业扶贫项目支出数据，以投资视野看待战略性企业社会责任，分别检验持续性战略

（连续 3~5 年慈善捐赠支出数据）和差异性战略（产业扶贫支出数据）两种投资战略与企业财务绩效的

关系，并观察企业所有权属性是否会造成两者关系的差异性，以期为战略性企业社会责任绩效模型研究

提供实证检验结果，同时也为企业战略性运营企业社会责任的方式方法提供参考。

本文的主要贡献为：在理论上，为概念性战略性企业社会责任绩效模式提供实证分析资料，尝试从

将企业社会责任作为一种具有商业目的社会投资的角度来思考研究。在研究方法上，采用随机效应模

型、最小方差二次无偏（Swamy & Arora，SA）型估计量。SA 型估计量可以克服随机效应模型估计量的

有偏性和非平衡面板数据带来的误差等问题 [15]，得到最优估计量。在样本选择方面，对精准扶贫的研究

从战略性企业社会责任投资的维度开始，它的战略投资更精准有效，本身含有慈善捐赠的特点和优势，

还具有一定的市场性和差异性。 

一、理论假设：两种战略对财务绩效的影响

基于共享价值（Creating Share Value，CSV）理论①，Baumgartner[8]169 提出战略性企业社会责任是在传

统企业社会责任的概念上结合战略管理方法形成的一种绩效模式：企业通过解决社会需求，同时促进其

社会价值（Social Value）和经济价值（Economic Value）的绩效模式。战略性企业社会责任更关注企业与

社会需求的关系，企业为了满足社会需求而提供产品和服务，会增加社会福利和社会价值。社会价值的

测量很难量化，但经济价值的测量可以体现在企业财务绩效中（Corporate Financial Performance，CFP） [8]170，

学者们认为如果企业参与社会责任活动的战略是明确的，那么其对财务绩效的影响也将是积极的 [16]。

基于战略管理理论，假设企业追求利益最大化，将企业社会责任作为一种投资，即战略性企业社会

责任投资，则可以在意图解决社会和环境问题的同时，计划获得财务回报 [17]。在具体策略表现上，全球

可持续投资联盟（GSIA）认为首先是投资与可持续性发展相关，其次与通过满足社会需求而产生社会影

响力相关。于此，学界提出两种战略形式：持续性战略和差异性战略 [1]119 [18]。 

（一）战略性企业社会责任的持续性战略

2010 年，欧洲社会责任投资研究机构 EuroSIF 将社会责任投资改为可持续性投资，被认为是战略性

企业社会责任的新发展方向，主要体现在长期持续性上。当企业对某个社会责任项目进行持续性投资

时，会在某一段时间内拥有竞争优势或资源。首先，它会向消费者传达一种积极的信号，即公司长期关

注某些社会问题，使消费者相信可以通过购买此类产品间接支持了某项公益事业，这是增加市场份额的

好机会 [19]。其次，相比那些采用战术性或一次性投资公益活动的企业，持续性投资社会责任项目的企业

会更容易形成可信可靠的声誉属性，因为消费者相信能够在一个项目上持续投资的企业相对更无私，运

营能力更强，更有能力保持高质量的产品，能够提高企业未来获利水平 [20]。

在特定情况下如果出现社会投资的爆炸性增长 [21]，在此领域内已经常驻的企业容易形成壁垒，使竞

争对手不太可能以同等成本获得，从而形成了低成本战略优势 [22]。针对战略性企业社会责任的年度投资

水平，长远规划的战略性社会责任投资更能吸引道德投资者的关注，更容易获得贷款和融资 [23]。美国西

格尔国际投资集团（Siegel）给出的企业信用报告：潜在投资者会从机构评估公司对企业社会责任活动的

评级（如道·琼斯可持续全球指数）中搜寻投资价值的公司，力图使其股票投资组合只包含社会责任正向

效应的公司。

根据上述理论，提出如下研究假设：

H1.战略性企业社会责任（持续性战略投资）正向影响企业财务绩效，且持续时间越长对财务绩效影
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响越好。 

（二）战略性企业社会责任的差异化战略

社会需求①随着经济、人口等社会因素的变化逐渐多样化，如随着职业妇女的增加，会产生公司母婴

室、代理日托等社会需求；贫困人口增加，会产生对贫困人口扶植的社会责任诉求。越来越多的企业将

社会责任纳入其营销策略，试图发现主要或潜在目标市场对社会责任的需求 [1]124，通过满足这些社会需求

从而获得更多的市场份额。

Mcwilliams 和 Siegel[1]119 认为战略企业社会责任是一种差异化战略，是企业通过满足不同的社会需

求，使其产品获得不同的社会责任属性，形成产品属性的差异化。产品（服务）差异化可以用来创造新

的需求或为现有的产品（服务）要求更高的价格。不同的企业社会责任项目可以提供不同的社会责任属

性，如对研发（R&D）的投资，可能产生创新的属性，企业投资环保原料或含有环保理念的生产程序，

形成如“有机”“水培”等环保属性。这些新生成的属性对企业来讲是独一无二的，而对此属性概念意识较

强的消费者不但会接受该产品的溢价，还会加大重复购买的力度。

随着资本开始在较贫穷的社区发挥作用，经济发展和社会进步的新机会成本增加 [24]，当企业将参与

投资的公益项目（如生态、扶贫标签）与自身的产品或服务联系起来时，战略性企业社会责任的产异化

战略投资和运营就产生了 [25]。企业根据自身特点，参与不同的产业扶贫项目，如农林产业扶贫、旅游扶

贫等，会产生不同的公益责任属性。如大湖股份作为大型水产养殖公司，针对农林产业扶贫项目进行投

资，开展生态保护与建设项目，同时产生精准扶贫和绿色环保两种属性，成为全国“万企帮万村”的先进

企业，大湖有机鱼的销量也有所上升 [26]。

因此，战略性企业社会责任的差异化战略投资通过满足不同的社会需求，使企业产品获得不同的社

会责任属性，会形成资源的稀缺性，并且竞争者很难通过模仿来复制这些属性。基于市场营销理论，通

过满足社会需求而获得特殊社会责任属性的企业，更容易获得消费者的信任 [27]，培养消费者的品牌忠诚

度，最终提高了企业的财务绩效 [28]。

基于此，提出如下假设：

H2.战略性企业社会责任（差异性战略投资）正向影响企业财务绩效。 

（三）企业所有权属性对战略性企业社会责任的影响

不同所有权属性的企业为了在市场竞争环境获取有力的资源，以不同的方式应对政府政策的影响，

并采取战略行为[29]。企业与政府建立联系的现象在很多国家都普遍存在，尤其在处于经济转型期的国家[30]。

中国正处于经济转型期中，目前，政府对市场环境仍处在资源主导的地位。企业会通过慈善捐赠与政府

建立联系，获得资源优势 [31]。关于不同的所有权属性是否会影响企业社会责任的战略投资程度，及对财

务绩效产生不同影响，目前没有统一的结论。

在以往的研究中，按照股权控制属性，将企业大致分为两种：国有企业与民营企业。国有企业是以

国家为主要股权控制的企业，具有天然的政策与资源的优势，履行社会责任具有完成政治任务、满足国

家政策的需求的性质 [32]，有完成政策性目标的动机，大多是追求非经济性，如顺应国家社会经济发展战

略、改变经济结构失衡的状况等 [33]。基于履行社会责任是完成政治任务的动机，所以国有企业会领头履

行社会责任，引领政策的导向，且投资量大，尤其在突发事件发生时，短期效应尤其明显 [34]。所以，单

一从企业社会责任的投资程度上，有研究结果表明国有企业的企业社会责任投资程度大于民营企业，对

财务绩效的影响也大于民营企业。

制度理论的研究者提出：组织对压力来源的依赖程度越高，就越倾向于响应来源的需求。民营企业

对政府资源有很强的依赖性，更希望通过履行社会责任来满足政府对解决社会问题的需求，从而与政府

建立良好的关系，来获得政府资源或政策优惠 [35]。所以更多的研究表明， 相对于国有企业，民营企业更

倾向于履行社会责任。企业在履行社会责任方面表得越好，越容易和政府建立关系，也就越容易获得国
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家贷款 [36] 和更多的税收优惠 [37]。

基于此，提出如下假设：

H3.企业所有权属性对战略性企业社会责任与财务绩效关系产生差异性影响。 

二、研究设计
 

（一）数据来源与样本选择

所有财务数据均通过国泰安数据库上市公司财务年报数据库搜集整理，针对战略性企业社会责任的

持续性和差异化投资，分别选取 2009—2019 年中国沪深两市全部 A 股上市公司年报财务数据作为持续

性投资数据，2016—2019 年中国企业参与精准扶贫的总支出中产业扶贫支出项目作为差异化战略投资

数据。

慈善捐赠数据根据年度财务报告中“营业外支出”一项中，含有对外捐赠、对外捐赠支出、捐赠支

出、公益性捐赠支出等项目，进行手工搜集、整理获得。其中非公益性捐赠，物质捐赠不在收集范围

内。另外，若备注此项捐赠支出为精准扶贫项目，则不记在慈善捐赠的支出中，避免出现多重共线性。

精准扶贫数据时间窗口从国泰安数据库第一次发布开始（2016—2019 年）提取符合本研究要求的产业扶

贫项目支出作为差异性战略企业社会责任支出，不含其他项目的支出。最后，以企业年度报告和社会责

任报告中的披露为依据进行检查，避免慈善数据中含有产业扶贫的项目投资数据。

依据研究惯例，对初始样本做如下选择：（1）剔除 ST、PT 类上市公司；（2）剔除金融行业上市公

司；（3）剔除财务数据中慈善数据解释不清、分类不明的数据；（4）剔除关键变量数据严重缺失以及

数据异常的上市公司，如总资产为负；（5）剔除财务数据明显错误、有财务造假现象的上市公司。为避

免异常值的影响，对有效样本中的关键连续变量在 1% 和 99% 水平上进行 Winsorize 调整。总体样本为非

平衡面板数据。 

（二）变量的选择

1.因变量

企业财务绩效，研究基于企业资源对 CSR 战略基础配置对财务绩效的影响，管理者在制定战略方案

时会主要关注对财务绩效的影响 [38]。因此，会计类指标更能直接反映财务绩效，根据以往学者的研究采

用净资产收益率（ROE）作为财务绩效的度量指标 [39]。为确保研究结果的稳健性，将采用总资产报酬率

（ROA）进行稳健性检验 [40]。

2.自变量

选择慈善捐赠为自变量的原因是：首先，在企业社会责任投资研究中，慈善捐赠作为单一变量经常

被学者们采用 [41-42]。其次，慈善捐赠更能体现本次研究对数据的要求，具有战略性且不具有强制性，在法

律之外，这样可以更好地观察战略性企业社会责任的市场表现。在 Carroll[43] 的企业社会责任金字塔模型

中，慈善责任处于顶端，不具备如环保责任的法律强制性特点，更多地体现了企业社会责任的自愿性，

企业可以选择对慈善项目的投资程度，具有一定的弹性，与企业的实际目标紧密相关。

针对战略性企业社会责任投资的持续性研究，采用对总体数据按要求逐步追踪筛选的方式，将慈善

捐赠投资变量分为三类：（1）总体慈善捐赠数据为企业慈善捐赠传统投资（Phi）；（2）将原始数据中

连续三年及以上投资慈善捐赠的企业作为战略性企业慈善捐赠持续性投资（Phi_3）；（3）在三年及以

上投资参与慈善捐赠的企业中，追踪连续五年及以上投资慈善捐赠的企业作为样本公司，同时剔除无法

连续投资五年及以上的公司数据，最后得到的数据为战略性企业慈善捐赠长期持续性投资（Phi_5）。

针对战略性企业社会责任投资的差异性研究，从企业参与精准扶贫的投资数据中提取产业扶贫支出

作为战略性企业社会责任差异性投资（Pia）。

3.控制变量

借鉴以往研究并根据本研究针对资源投资方面的需要，首先选择影响企业财务绩效的公司基本面因

素、长期较稳定的资源特征因素等作为控制变量，如企业规模（Size）、企业资本结构（LEV）和企业增
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长率（Growth）；  其次选择和投资相关且稳定影响财务绩效的变量：企业账面市值比（BM）和机构持

股比例（INST）。

4.哑变量

哑变量为企业所有权性质（SOE），按照公司实际控制人性质，国有控股为国有企业，取值为 1；
其他非国有控股企业为民营企业，取值为 0。其中不包括含有外资股权的企业。

具体变量说明如表 1 所示。
 
 

表 1    变量说明
 

变量 描述 定义

因变量
ROE 净资产收益率 净利润/平均净资产

ROA 总资产收益率 净利润/平均总资产

自变量

Phi 慈善捐赠额 ln（慈善捐赠+1）

Phi_3 连续3年慈善捐赠 ln（连续三年慈善捐赠额）

Phi_5 连续5年慈善捐赠 ln（连续五年慈善捐赠）

Pia 产业扶贫 ln （产业扶贫投资额）

控制变量

Size 企业规模 ln（总资产）

LEV 资本结构 负债总额/总资产

Growth 增长率 本年末总资产/上年末总资产 − 1

BM 账面市值比 账面市值比

INST 机构持股比例 年末机构投资者持股数占流通股比例

哑变量 SOE 控股股东性质 第一大股东为国有企业为1；否则为0
 
 

（三）模型设计

根据所选变量来检验研究所提出的假设，定义模型，其中企业财务绩效是企业社会责任传统投资、

战略投资、差异投资和控制变量（企业规模 Size、企业资本结构 LEV、企业增长率 Growth、企业账面市

值比 BM、机构持股比例 INST）的函数

CFP =（CSR或SCSR，Size，LEV，Growth，BM，INST）

首先，需要一个传统企业社会责任与财务绩效的绩效模型作为参照，设定回归模型

CFPit = αit+α1CSRit+α2Controlsit+εit (1)

其中，CFP 为企业财务绩效；εit 为随机干扰项；CSR 为企业社会责任投资的代理变量，由企业慈善捐赠

投资来衡量。Controls 表示一系列对企业财务绩效影响较强的控制变量，包括：企业规模（Size）、企业

年龄  （Age）、企业资本结构  （LEV）、企业增长率（Growth）、企业账面市值比（BM）和机构持股比

例（INST）。

其次，为考察战略企业社会责任（持续性战略）对财务绩效的影响，设定回归模型

CFPit = βit +β1SCSR_3it +β2Controlsit +εit (2)
CFPit = γit +γ1SCSR_5it +γ2Controlsit +εit (3)

其中，SCSR_3 表示战略企业社会责任持续性投资，由连续三年及以上企业慈善捐赠投资来衡量；

SCSR_5 表示战略企业社会责任长期持续性投资，由连续五年及以上企业慈善捐赠投资来衡量。

再次，为考察战略企业社会责任（差异化战略）对财务绩效的影响，设定回归模型

CFPit = λit +λ1SCSR_Pit +λ2Controlsit +εit (4)

其中，SCSR_P 表示战略性企业社会责任差异化战略投资，由精准扶贫数据中产业扶贫资金投资来衡量。

最后，为考察企业所有制对战略社会责任与企业财务绩效关系的影响，设定分组回归模型

CFPit = θit + θ1(CSRit,SCSR_3it,SCSR_5it,SCSR_Pit)+ θ2Controlsit +εit SOE = 1,0 (5)

其中，在基本回归模型不变的情况下，代表战略性企业社会责任投资的主要变量分别为 CSRit 、
SCSR_3it、SCSR_5it 和 SCSR_Pit，以企业所有权性质为类别定义，进行各变量分组回归。SOE 表示企业所

有权性质，当 SOE 为 1 时，企业为国有制企业；SOE 为 0 时，企业为民营企业。 
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（四）模型选择

在选择模型时，遵寻以往研究经验，首先进行了 Hausman 检验，检验结果拒绝原假设，单纯从技术

检验的结果上看，建议使用固定效应模型。但在对产业扶贫数据进行固定效应模型回归时，出现了系数

不显著的情况，原因跟非平衡面板数据可能造成因素误差有关。其次，在非平衡面板数据选择模型的问

题上，不少学者给出了不同的看法，认为不需要从非平衡面板中提取平衡面板，或填值成为平衡面板，

这样会破坏数据的随机性和有效性 [44]；在固定效应仍然可以使用的情况下，随机效应模型照样可以进行

广义最小二乘法估计，只要找到合适的方法对其方差组合进行一致的估计，就可以找到无偏且最优的估

计量[45]。因此，研究认为有必要按照 Baltagi[46] 给出的模型检验路径进行检验，找到更合理的回归效应模型。

非平衡面板数据（Unbalanced Panel），即每个时期观测到的个体不完全相同，往往这些典型的  “不

平衡”现象，更有可能是在经济学研究中被经验设定的标准形式 [46]15。非平衡面板数据并不影响计算离差

形式的组间估计量，所以仍可以选择固定效应模型，估计结果有效但不是最优；对于随机效应模型估计

量有偏的，必须要找到合适的方法对其方差组合进行一致的估计才可克服有偏达到最优估计量 [47]。

ANOVA 方法是估计方差分量时最常用的方法之一，Swamy 和 Arora[48] 利用组间和组内回归均方误来

估计方差分量，得到 SA 型估计量。 Jennrich 和  Sampson 度 [49] 认为，极大似然估计方法（ Maximum
Likelihood Estimate，ML）也能够为非平衡面板数据随机效应模型的方差组合进行估计，但极大似然估计

量的缺点是没有考虑由于回归系数而损失的自由度。Patterson[50] 通过将似然函数分解成两部分来弥补这

个缺点，得到有约束极大似然估计量（Restrcied Maximum Likelihood Estimate，REML）。

巴尔塔基 [46] 对带有非平衡单因素误差的回归模型进行了扩展的蒙特卡罗模拟研究，发现简便的

ANOVA 估计量可以得到回归系数的最优估计，但当方差分量比例 ρ>1 且数据有严重的非平衡现象时，

ANOVA 型估计量劣于 ML、REML。作为对错误设定的检查，至少应该使用一种 ANOVA 方法和 ML 方

法来观察估计量的差异 [46]157。

综合以往研究，本文根据巴尔塔基 [46]160 给出的模型观察方法进行模型选择。为了最优估计量的正确

性，不至于出现绝对的错误，如正负反向，故设定固定效应模型为观察模型，同时为了避免异方差、自

相关干扰等情况，最后选定观察模型为双向固定模型采用聚类稳健性标准误。

通过 Stata 15, 分别采用 Swamy 和  Arora[48] 的 SA 型估计量、ML 和 REML 进行参数估计，然与固定效

应模型（FE）所得到的参数结果一起进行观察比较，回归模型稳健性实验结果如表 2 所示。
 
 

表 2    回归模型稳健性实验结果
 

变量 FE SA MLE REML

phi
0.002 4*** 0.003 6*** 0.004 8*** 0.003 6***

−4.94 −10.45 −13.87 −10.35

Size
−0.008 9*** 0.004 7*** 0.010 4*** 0.004 5***

(−3.84) −5.04 −12.77 −4.72

LEV
0.056 5*** 0.045 2*** 0.031 2*** 0.045 5***

−5.06 −9.26 −7.57 −9.27

Growth
0.029 4*** 0.027 9*** 0.029 0*** 0.027 9***

−14.21 −22.29 −19.86 −22.37

BM
−0.022 5*** −0.023 7*** −0.024 9*** −0.023 6***

(−13.89) (−23.80) (−25.47) (−23.77)

INST
0.010 9** 0.026 7*** 0.044 3*** 0.026 4***

−2.03 −7.94 −14.13 −7.78

_cons
−0.252 0*** −0.067 5*** −0.207 2*** −0.062 9***

−5.07 (−3.60) (−13.08) (−3.25)

N 9 628 9 628 9 628 9 628
ρ 0.587 4 0.418 8 0.423 8 0.431 3

　　注：*表示 p<0.1，**表示 p<0.05，***表示 p<0.01。
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结果显示，SA 模型与 EF 模型的估计系数无明显差别，无绝对错误；与 REML 模型的估计系数结果

相似，与 ML 结果有细微差别。所有模型估计结果均在 1% 水平上显著。其余变量也在 1% 统计水平上显

著，只有 FE 的 SIZE 在 5% 水平上显著，但不影响整个参数估计与研究。全部模型 ρ 值最大值为 EF 模

型，为 0.587 4，最小值为 SA 模型，为 0.418 8。与 Baltagiet[46]162 的研究结果相似，  SA 估计量克服非平衡

因素误差对回归系数的影响，使估计结果相对最优。因此，研究将主要依据  SA 估计量来分析战略性企

业社会责任对企业财务绩效的影响因素。 

三、实证结果分析
 

（一）描述性统计

变量的描述性统计结果经过处理后的自变量中的企业慈善捐赠（取自然对数）均值为 12.50，标准差

为 2.09，与早期学者的处理结果（Mean=11.36，Sd=2.0）相近 [51]。从统计结果上看，长期战略投资（五

年）的均值（12.56）略微大于短期战略投资（三年）的均值（12.48），说明在投资的持续性和程度上长

期的战略投资大于短期。

值得注意的是，产业扶贫和慈善数投资数据的最小值都为 0，而战略慈善投资的最小值为 4.36，长期

战略的慈善投资数据最小值为 5.01，初步印证了以往研究中提出的：当企业并非自愿履行企业社会责任

时，如利用慈善捐赠来缓解社会舆论压力，此项投资是有 0 倾向的；但当企业将慈善捐赠作为其长期战

略运营的一部分，0 倾向就会消失。

因变量企业财务绩效的代理变量总资产收益率（ROE）的均值为 0.1，标准差为 0.007。变量的描述性

统计如表 3 所示。
 
 

表 3    变量的描述性统计
 

变量 平均值 Sd 最小值 p50 最大值

ROE 0.10 0.07 0.04 0.09 0.34

Pia 4.64 2.56 0.00 4.21 17.75

Phi 12.50 2.09 0.00 12.56 20.65

Phi_3 12.48 2.08 4.36 12.53 20.65

Phi_5 12.56 2.12 5.01 12.61 20.65

Size 22.06 1.32 19.7 21.85 26.10

LEV 0.41 0.21 0.05 0.40 0.88

Growth 0.22 0.45 0.49 0.13 2.89

BM 0.93 1.01 0.09 0.59 5.96
INST 0.37 0.24 0.00 0.38 0.89
 

根据上市公司所有权属性进行分组，国有企业（SOE=1），民营企业（SOE=0），对不同所有权企业

在战略企业社会责任投资规模进行组间差异检验，结果发现，各种特征变量相比均值通过均值 t 检验在

1% 水平上显著。主要变量的分组检验结果如表 4所示。从整体慈善捐赠的投资上看，国有企业略大于民

营企业 0.10（12.52  – 12.42），尤其在长期战略企业社会责任投资规模上高于民营企业 0.22（12.66

– 12.44）。差异战略投资则是民营企业高于国有企业 0.17（4.76 – 4.59）。总体来看两种所有权的企业

对社会责任的投资差别细微，与以往研究中显示的民营企业在社会责任投资程度中大于国营企业的结果

不同。 

（二）回归结果分析

1． 战略性企业社会责任对财务绩效的关系回归结果

实证总体检验两份样本数据下代表战略性企业社会责任的持续性战略和差异性战略投资对企业财务

绩效的影响，即对假设 H1、H2 进行检验。回归结果如表 5 所示。

首先，M1 模型结果确认控制变量对财务绩效的影响与以往文献研究结果相符，其中账面市值比

（BM）显著为负，企业规模（Size）、资本结构（LEV）、成长率（Growth）和机构持股比例（INST）
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均显著为正。在 M1 模型设定的基础上，分别将传统企业社会责任投资、战略性企业社会责任持续性战

略投资（短期与长期）、差异性战略投资（产业扶贫）带入回归方程，依次得到 M2~M5 的结果。

在 M2 结果中，  传统企业社会责任投资（慈善捐赠）的系数为 0.003 6，  在 1% 水平上显著异于零，

与 Frederik[52]①提交的元分析报告结果相似，说明传统的企业社会责任履行与企业财务绩效的关系仍处在

平稳的正相关状态，没有太多的改变。M3 结果主要反映了战略性企业社会责任持续性战略投资（短

期）与财务绩效的关系，其系数估计值为 0.004 7，在 1% 水平上显著。在 M4 中，持续性战略投资（长

期）的系数估计值为 0.004 5，在 1% 水平上显著；与 M3 结果相比，微低于其系数估计值 0.002（0.004 7

– 0.004 5），但在研究样本均值中，战略企业社会责任五年期投资的均值高于三年期投资 27%（12.75

– 12.48）。总体来看，说明战略性企业社会责任的持续性战略投资正向影响企业财务绩效，且相对传统

企业社会责任（r=0.003 6），系数有明显提高；但在持续性时间上，战略企业社会责任的持续性战略投

资（长期）的收益没有增长，反而有所下降。所以，H1 部分成立。

表 4    主要变量的分组检验
 

变量
国有企业（SOE=1 ） 民营企业（SOE=0） 均值检验

平均值 Std. 平均值 Std Mean.Di t(p)
Pia 4.59 2.41 4.76 2.91 −0.17 3.692 5***

Phi 12.52 2.10 12.42 2.05 0.10 −5.328 1***

Phi_3 12.52 2.10 12.36 2.02 0.16 −6.322 7***

Phi_5 12.66 2.19 12.44 2.02 0.22 −5.590 2***

　　注：*表示 p<0.1，**表示 p<0.05，***表示 p<0.01。

表 5    战略性企业社会责任对财务绩效关系的回归结果
 

变量 M1 M2 M3 M4 M5
Size 0.006 9*** 0.004 7*** 0.002 6** 0.002 3** 0.013 6***

(10.62) (5.04) (2.56) (2.24) (5.10)

LEV 0.034 1*** 0.045 2*** 0.044 3*** 0.047 3*** 0.009 1
(9.83) (9.26) (8.44) (8.54) (0.53)

Growth 0.027 5*** 0.027 9*** 0.027 9*** 0.029 0*** 0.022 6***

(30.94) (22.29) (21.28) (20.77) (4.59)

BM −0.021 8*** −0.023 7*** −0.023 0*** −0.023 1*** −0.015 1***

(−31.64) (−23.80) (−21.62) (−20.74) (−7.36)

INST 0.023 8*** 0.026 7*** 0.028 1*** 0.028 5*** −0.004 9
(9.66) (7.94) (8.00) (7.84) (−0.42)

Phi — 0.003 6*** — — —
— (10.45) — — —

Phi_3 — — 0.004 7*** — —
— — (12.41) — —

Phi_5 — — — 0.004 5*** —
— — — (11.52) —

Pia — — — — 0.001 7*

— — — — (1.84)

_cons −0.067 3*** −0.067 5*** −0.032 9 −0.024 1 −0.211 1***

(−4.95) (−3.60) (−1.63) (−1.15) (−3.77)
N 19 100 9 628 8 554 7 917 1 022
ρ 0.404 3 0.418 8 0.438 7 0.439 7 0.711 5

　　注：*表示 p<0.1，**表示 p<0.05，***表示 p<0.01。
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M5 战略性企业社会责任差异化战略的估计系数为 0.001 7,在 10% 水平上显著，可以证明假设 H2 成立。

2． 企业所有权对战略性企业社会责任与财务绩效关系的影响

所有权对回归结果的影响如表 6 所示。战略性企业社会责任持续性战略投资（短期）结果显示，民

营企业仅少于国有企业 0.000 1（0.004 8 – 0.004 7）；在长期方面（M8、M9），民营企业多于国有企业

0.000 1（0.004 6 – 0.004 5），所有结果在 1% 水平上显著。差异化战略投资的相关结果显示，民营企业

少于国有企业 0.000 5（0.001 2 – 0.000 7），但结果不显著。不同属性企业的相关系数相差 0.000 1，太过

细微，结果几乎相同，说明不同企业所有权属性对战略性企业社会责任与财务绩效的关系几乎没有产生

差异性影响。基于此，H3 不成立。
 
 

表 6    所有权对回归结果的影响
 

变量
0 1 0 1 0 1

M6 M7 M8 M9 M10 M11

Size 0.002 5* 0.003 0* 0.001 9 0.003 3** 0.018 3*** 0.011 4***

−1.85 −1.95 −1.31 −2 (3.64) (3.74)

LEV 0.046 5*** 0.047 3*** 0.051 1*** 0.049 1*** 0.045 8 −0.011 2
−6.93 −5.28 −7.16 −5.25 (1.36) (−0.60)

Growth 0.028 0*** 0.027 3*** 0.029 8*** 0.027 5*** 0.014 0 0.024 0***

−16.6 −13.05 −16.49 −12.46 (1.56) (4.09)

BM −0.028 4*** −0.020 9*** −0.028 1*** −0.021 1*** −0.026 5*** −0.009 3***

(−15.96) (−14.76) (−15.30) (−14.17) (−5.26) (−4.30)

INST 0.031 4*** 0.022 1*** 0.032 8*** 0.021 0*** 0.009 9 0.013 0
−7.1 −3.72 −7.17 −3.42 (0.50) (0.88)

Phi_3 0.004 7*** 0.004 8*** — — — —
−9.65 −7.95 — — — —

Phi_5 — — 0.004 6*** 0.004 5*** — —
— — −9.1 −7.21 — —

Pia — — — — 0.000 7 0.001 2
— — — — (0.49) (1.01)

_cons −0.029 9 −0.045 7 −0.014 2 −0.044 1 (0.49) (1.01)
(−1.10) (−1.42) (−0.50) (−1.31) (−2.93) (−2.79)

N 4 986 3 568 4 594 3 323 342 680
ρ 0.438 9 0.450 5 0.433 4 0.459 2 0.728 7 0.665 7

　　注：*表示 p<0.1，**表示 p<0.05，***表示 p<0.01；0表示民营企业，1表示国营企业。
 
 

（三）稳健性分析

1.回归模型的估计方法

本文采用双向固定效应模型聚类稳健性标准误进行回归，参照模型本身已经通过聚类稳健性标准误

来修正了异方差和自相关的问题，检验结果与最后采用的随机效应模型的 SA 估计结果基本一致，而随

机效应模型本身没有异方差的问题，说明模型稳健性检验结果是一致的。

2.度量指标控制

为了检验研究结果的可靠性，采用两种处理方式：首先，为排除研究变量中异常值的影响，对连续

性变量进行了 1% 和 99% 的 Winsorize 缩尾处理；其次，在 M2~M5 中，将总资产报酬率 ROA作为企业财

务绩效的替代变量进行稳健性检验，以降低度量指标偏差造成对财务绩效产生影响，重新估计 M2~M5
后，结果如表 7 所示。前三者估计系数均在 1% 水平上显著异于零，M5 估计系数在 10% 水平上显著，扰

动项 ρ 最大值为 0.783 1，在可接受的范围内。所有结果与基于净资产收益率 ROE 指标得到的结论一致，

进一步验证了战略性企业社会责任的持续性投资与差异性投资正向影响财务绩效。说明主要模型研究结

论总体上没有显著差异。
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3.变量相关性分析

主要变量的 Pearson 相关性分析结果如表 8 所示。检验表明传统企业社会责任投资（Phi）与财务绩效

相关系数为 0.179 0，初步表明企业履行社会责任与财务绩效正相关；战略性企业社会责任持续性投资

（Phi_3）与长期持续性投资（Phi_5）相关系数分别为 0.204 8 和 0.205 7，表明战略性企业社会责任会高

于传统企业社会责任投资，整体系数会根据企业的战略性投资持续性有逐步增加的现象，但长期投资的

增长比较微弱。此外，账面市值比（BM）与财务绩效负相关，表明账面市值比较低的上市公司财务绩效

相对较高；企业规模（size）、资本结构（LEV）、成长性（Growth）、机构持股比例（INST）与财务绩

表 7    稳健性检验
 

　变量 T1 T2 T3 T4
Size 0.000 5 −0.000 7 −0.001 0* 0.007 3***

(1.00) (−1.31) (−1.76) (5.15)

LEV −0.060 4*** −0.063 6*** −0.063 7*** −0.091 9***

(−22.17) (−21.79) (−20.65) (−10.41)

Growth 0.014 2*** 0.014 4*** 0.014 9*** 0.009 7***

(20.81) (20.46) (19.68) (4.04)

BM −0.010 7*** −0.010 1*** −0.010 3*** −0.007 2***

(−19.53) (−17.36) (−16.86) (−6.91)

INST 0.016 6*** 0.017 3*** 0.017 6*** −0.003 1
(8.82) (8.97) (8.80) (−0.52)

Phi 0.001 8*** — — —
(9.36) — — —

Phi_3 — 0.002 4*** — —
— (11.76) — —

Phi_5 — — 0.002 4*** —
— — (11.00) —

Pia — — — 0.000 8*

— — — (1.73)

_cons 0.046 0*** 0.067 5*** 0.076 5*** −0.069 5**

(4.36) (6.00) (6.51) (−2.31)

N 9 647 8 564 7 926 1 022
ρ 0.476 9 0.507 1 0.504 0 0.783 1

　　注：*表示 p<0.1，**表示 p<0.05，***表示 p<0.01。

表 8    主要变量的相关系数
 

变量 ROE Phi Phi_3 Phi_5 Pia Size Lev Growth BM INST

ROE 1 　

phi 0.179 0* 1 　

phi_3 0.204 8* 1 1 　

phi_5 0.205 7* 1 1 1 　

Pia 0.104 1* 0.045 5 0.277 3* 0.315 7* 1 　

Size 0.082 2* 0.399 6* 0.441 3* 0.445 7* 0.384 9* 1 　

Lev 0.016 9* 0.135 8* 0.161 2* 0.171 5* 0.190 3* 0.475 3* 1 　

Growth 0.185 8* 0.026 4* 0.030 4* 0.033 6* −0.001 5 0.017 3 0.071 5* 1 　

BM −0.130 9* 0.187 8* 0.206 2* 0.211 7* 0.171 3* 0.679 5* 0.545 6* −0.022 9* 1 　

INST 0.098 0* 0.186 0* 0.204 0* 0.199 8* 0.138 6* 0.480 5* 0.246 7* −0.03 21* 0.277 9* 1

　　注：*表示 p<0.1，**表示 p<0.05，***表示 p<0.01，双尾检验。
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效正相关，表明规模较大、成长性较好、机构持股比率较高、有较理想资本结构的企业财务绩效相对较

高。所有相关系数均在 10% 水平上显著。此外，自变量、控制变量、因变量的关系和符号与预期一致，

且自变量与控制变量之间相关系数值远低于经典文献中 0.8 的多重共线性阈值，产业扶贫数据（Pia）与

慈善捐赠的相关系数最大值为 0.315 7，说明前期对产业扶贫和慈善捐赠的数据分离工作是有效的，两者

没有出现多重共线的情况，基本不会对后续回归结果造成影响。

为了使多元线性方程回归结果更具有研究意义，确保整个解释变量之间并不存在严重的多重共线

性，对方差膨胀因子进行分析，发现方差膨胀因子基本在 2.49~1.08 左右，平均值只有 1.61，说明解释变

量和控制变量之间存在多重共线性的几率很小，所用变量进行回归的结果具有一定的可信度。 

四、结论与思考

本文探讨了在投资视野下，战略性企业社会责任与企业财务绩效的关系。基于共享理论，探讨了在

投资视野下，两种战略性企业社会责任投资对财务绩效的影响。通过 2009—2019 年 A 股上市公司慈善

捐赠支持数据、2016—2019 年企业精准扶贫数据中产业扶贫项目支出数据进行实证检验，得到如下结

论：（1）战略性企业社会责任（持续性战略投资与差异性战略投资）正向影响企业财务绩；但随着持续

性投资时间越长，财务绩效反而有所下降；（2）与传统社会责任不同，企业所有权属性不会对战略性企

业社会责任与财务绩效的关系产生差异性影响，当国有企业和民营企业开始将企业社会责任视为企业战

略的一部分，两种企业的社会责任表现日渐趋同。

研究结果为战略性企业社会责任绩效模型的理论研究提供了相应的实证分析，填补了部分空隙，也

对战略性企业社会责任在市场环境运营中可能碰到的问题和未来新的社会责任发展提出两点思考：（1）
实证研究结果发现投资持续时间增长，财务绩效反而有所下降，原因可能是企业管理的战略应用能力疲

于支持企业针对社会责任项目进行集中的、长期的投资。以往研究认为：企业管理效率低下会削弱慈善

捐赠对企业绩效的促进作用 [53]。这也印证了人力资源管理在企业社会责任战略运营中的重要作用，履行

企业社会责任可以帮助管理者更好地发展管理技能和能力，管理部门可以地分配组织内资源，以适应具

有挑战性的外部环境变化 [54]。（2）以投资视角分析精准扶贫，企业参与精准扶贫具有战略性意义，是具

有中国特色的战略性企业社会责任发展的开端。整体扶贫项目经过精准识别和细分，已经形成了具体

的、有针对性的扶贫项目，推动了企业社会责任项目投资的聚焦效应。企业社会责任从粗放的分类开始

细化成更具有目标性的社会责任项目，企业结合自身特点有的放矢地参与各类社会责任项目，具有一定

的市场性。因此，拟在未来的研究中针对精准扶贫的全部数据性质，更深入地研究战略性企业社会责任

目标集聚投资的发展。
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An Empirical Study on Impact of Strategic Corporate Social Responsibility on
Corporate Financial Performance from the Perspective of Investment

JIA Juanjuan，LI Jian
（School of Management and Economics, Beijing Institute of Technology, Beijing 100081, China）

Abstract：In  this  paper,  the  formation  of  conceptual  framework  about  strategic  corporate  social  responsibility  impact  the  financial

performance. Strategic corporate social responsibility (SCSR) is defined as a model for fulfillment of societal needs while increasing business

financial  performance.  In  the  application  of  the  conceptual  framework,  the  author  combines  the  strategic  management  theory  and  regards

corporate social responsibility as an influential investment. The investment methods of sustainability strategy and differentiation strategy not

only realize their social value, but also promote corporate financial performance. Thus, corporate ownership has almost no differential influence

on the relationship between strategic corporate social responsibility and financial performance. The research finds that thinking about strategic

corporate social responsibility from the perspective of investment enables managers to better cope with the increasing demands from different

stakeholders, and to satisfy social needs while promoting their own social value (SV) and economic value (EV).

Keywords：strategic corporate social responsibility; CSR investment; strategic management; targeted poverty alleviation
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