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摘要

	 基于利益相关者理论和制度理论构建了本文的理论模型，通过搜集 2010-2019 年间中国

沪深两市上市公司公开数据，使用动态分析视角采用实证研究方法，实证检验企业社会责任对

财务绩效的动态影响，同时考察政治关联在这一影响过程中的组织边界。实证研究结果表明  

企业社会责任履行程度显著促进财务绩效，动态分析结果显示这种促进作用在两年内显著存在  

影响系数分别为 0.0009 和 0.0006；政治关联在当年这一过程中存在显著的负向调节作用，交乘

项系数为 -0.0004。本文扩展了 CSR 动态经济效果研究，为政治关联的“双刃剑”作用添加了

新的证据，未来可以在此基础上进行更多组织边界的探究以期更加全面地揭示 CSR 的动态经

济效果边界。
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Abstract

	 Based on stakeholder theory and institutional theory, this article constructs a theoretical model 

to explore the dynamic relationship between Corporate Social Responsibility (CSR) and financial 

performance. Using publicly available data from listed companies on China’s Shanghai and Shenzhen stock 
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markets from 2010 to 2019, the study employs empirical methods from a dynamic analysis perspective 

to examine the evolving impact of CSR on financial performance. It also investigates the moderating 

role of political connections in this relationship. The empirical results indicate that a higher level of 

CSR fulfillment significantly enhances financial performance. The dynamic analysis further reveals that 

this positive effect is most pronounced within two years, with impact coefficients of 0.0009 and 0.0006, 

respectively. Political connections exhibit a significant negative moderating effect in this process, as 

reflected in the cross-term coefficient of -0.0004. This study contributes to the literature by expanding 

the understanding of the dynamic economic effects of CSR and providing new empirical evidence on the 

“double-edged sword” role of political connections. Future research may further explore organizational 

boundaries to more comprehensively reveal the dynamic economic impacts of CSR.

Keywords: Corporate Social Responsibility, Financial Performance, Political Connections

引言

	 随着社会公众环保意识增强、利益相关者的要求变高以及管理者生态价值观的形成，企业 

基于可持续发展的考虑开始积极主动的应对环境问题、关注社会责任的履行，能否积极响应利益 

相关者的需求关系着企业是否能够实现长远发展。企业是微观经济的主体，是资源的主要使用者  

也是环境污染的主要制造者 (Huang & Lei, 2021)。企业能否在积极承担社会责任的前提条件下实

现经济增长与环境保护的双赢，是中国推进高质量发展转型的关键。然而，现有研究有关企业 

社会责任 (Corporate Social Responsibility, CSR) 的财务效果仍然存在争议。基于此，探索企业社

会责任履行程度对财务绩效的影响作用及其是否受到政治关联这一组织特征的影响，对于中国

企业提升长期竞争力具有重要的现实意义。

	 目前，企业社会责任文献对于社会责任履行的财务效果研究结论不一致。一些研究认为履

行社会责任可以通过影响公司资本成本、提高企业在利益相关者眼中的声誉提高财务绩效 (Ghoul 

et al., 2011)。另有一些研究指出，企业社会责任会负向影响财务绩效 (Margolis et al., 2003)。可见 

社会责任履行的经济效果有待进一步验证。对于政治关联的研究，过往文献比较关注政治关联的

有益作用，如政治关联能获得更多政府补助，获取更多的多元化资源 (Pan et al., 2009)，增强企业

价值等，但是近来研究显示政治关联同时存在直接成本和对创新的抑制作用 (Yuan et al., 2015)  

现有研究鲜少关注 CSR 的动态经济效果，因而，实证检验社会责任对财务绩效的动态影响  

以及政治关联在这一影响过程中的调节作用是本文的研究问题。

	 为此，基于利益相关者理论和制度理论以及“行为―结果”的模型框架，构建了企业社会

责任影响财务绩效的理论模型，借助动态分析视角全面剖析企业履行社会责任的实际经济效果  

政府作为生态经济建设的主要推动者，政企关系是否会在社会责任履行影响财务绩效的过程中

起到影响作用？通过引入政治关联这一情境因素对社会责任履行程度影响财务绩效的组织边界
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做出回答。研究结论有望在理论上扩展社会责任动态经济效果研究，帮助学者更全面地了解社

会责任对财务绩效的动态影响，丰富企业社会责任文献；实践上，可以为企业实施社会责任战略

提供理论依据；对于政治关联这一组织特征的调节效应研究有利于全面解读政企关系的作用效果 

在实践中可以为企业维系恰当的政商关系，避免政治关联的“诅咒效应”提供参考与借鉴。

研究目的

	 在中国经济高质量发展转型过程中，企业履行社会责任作为降低企业负面影响的工具  

已成为企业战略选择的重要组成。然而，现有研究对于企业社会责任履行的财务效果未能找到

一致的答案。本文旨在探究企业社会责任对财务绩效的动态影响，进一步结合企业的组织特征

探索政治关联在企业社会责任影响财务绩效过程中的调节效应。

文献综述

	 利益相关者理论指出企业的长期发展必须建立在综合平衡各方利益相关者的利益要求基

础上。利益相关者概念提示企业除了要承担经济责任，同时还要承担伦理、法律和慈善责任等  

(Carroll, 1993)。企业履行社会责任受到各利益相关者的压力作用，这些压力主要来自政府、顾客  

供应商、公众和媒体等。政府通过建立社会责任标准，如 2009 年环保部批准并发布了 5 项 

清洁生产标准》引导和约束企业履行社会责任；顾客对企业多项社会责任行为产生期望  

如企业慈善行为、产品质量方面和环境方面；供应商期望企业不恶意压价，诚信合作；公众通过

社会舆论对企业行为起到压力作用；媒体能够传播组织的合法性，同时也能使企业丧失合法性  

从而对企业社会责任的履行施加压力。

	 制度理论关注于整合的外部影响如何塑造组织的行动 (DiMaggio & Powell, 1983; Ruef & 

Scott, 1998)。企业所处的外部制度环境限制了企业的经营范围，并影响其战略反应。合法性是

制度理论中的核心概念。合法性它被定义为一个实体在社会中的行为在社会价值、规范、信仰

和定义方面的适当性和正确性的总体看法 (Suchman, 1995)。按照 Scott (1995) 的分类方式，合法 

性可以从规制、规范和认知三个方面来阐述。规制合法性来源于政府、专业机构、行业协会等

相关部门所制定的规章制度；规范合法性来源于社会价值观和道德规范，认知合法性来源于有

关特定事物或活动的知识的扩散 (Xu & Zuo, 2010)。当一项活动被人们所熟悉时，它就具备了

认知合法性。

	 学术界对企业社会责任能否促进企业绩效进行了广泛的研究。一些研究认为企业社会责

任可以给企业带来可持续绩效。例如，Luo 和 Bhattacharya (2006) 以 TobinQ 和股票回报测量企

业绩效，并以美国 FAMA 数据库提供的数据考察了企业社会责任与企业绩效的关系，发现企业

社会责任可以正向影响企业绩效。另外，在利益相关者理论框架下，研究者们也提出，公司通
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过承担社会责任，增强了公司的可信性，并增强了公司与利益相关者之间的联系，从而能够降

低交易成本，最终提高企业的绩效 (Perrini et al., 2009)。Shahzad et al. (2019) 发现在亚洲背景下  

企业社会责任实践可以正向影响可持续企业绩效，并指出与其他企业相比，更具社会责任感的企

业的可持续绩效更高。但是，另外有一些研究表示企业社会责任会负向影响企业绩效 (Margolis 

et al., 2003)，根植于新古典经济学的最大化思想，支持企业社会责任抑制论的研究认为，为了

保护公司不会处于竞争劣势，企业社会责任被看作一种不必要的成本，因此应该尽可能避开  

温素彬与方苑以 46 家上市公司作为研究对象，发现企业社会责任短期内与企业绩效存在负向的

相关关系，但在长期二者存在正向的相关关系 (Wen & Fang, 2008)。可以看到，企业社会责任对

财务绩效的影响仍未有统一的答案，鲜少看到动态视角的有关分析。

	 政治关联文献指出政治关联水平高的企业更能全面及时地掌握环境监管、污染物排放管

理等政策信息，进而快速响应、把握先机，赢得先发优势；此外，政治关联可以帮助企业获得

更多的政府补助 (Pan et al., 2009)，避免违规处罚 (Xu et al., 2013)，增强企业价值 (Li et al., 2012) 

但也有部分研究指出政治关系可能导致寻租、缺乏创新效率或企业资源浪费等情形 (Feng et al., 

2019；Yuan et al., 2015)。Yuan et al. (2015) 发现政治关联弱化了技术创新与企业业绩敏感性，验证

了政治资源的诅咒效应；Feng et al. (2019) 实证了政治关联对社会责任与创新绩效之间的负向调节

作用。可以看到，政治关联的实际经济作用效果有待再检验，现有政治关联调节作用的研究并不

多见，特别是政治关联在社会责任履行程度影响财务绩效过程中的调节效应还未得到实证分析。

	 根据以上分析，截止目前较少看到动态视角分析企业社会责任对财务绩效的影响，政治

关联在这一影响过程中的调节作用有待于进一步检验，本文将基于利益相关者理论和制度理论

构建理论模型并对其进行实证检验。

研究方法

	 本文采用实证研究方法，通过搜集 2010-2019 年间中国沪深两市全部上市公司的公开数据  

站在动态分析的视角实证检验本研究最初提出的理论模型，根据实证检验结果分析讨论了 CSR 

对财务绩效的动态影响以及政治关联的调节作用。

	 具体而言，首先对企业社会责任影响财务绩效的作用效果进行理论分析，进而探讨政治

关联在企业社会责任影响财务绩效过程中的调节效应，在理论分析的基础上提出了研究假设并

构建了理论模型。其次，搜集上市公司公开数据采用多元回归分析和层级调节路径分析方法构

建实证检验模型。再者，使用 Stata 软件对获得的公开数据进行处理与分析，从而对研究假设

和理论模型进行实证检验。最后，根据实证研究结果进行讨论与总结以期为企业实践提供相应

对策与建议。
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	 1.	 理论模型的构建

		  1)	 企业社会责任对财务绩效的影响假设

	 	 	 基于制度理论和利益相关者理论，承担社会责任可以为企业赢得合法性，企业社会

责任行为会通过公众和媒体给企业带来良好的声誉，这一声誉资本有助于降低顾客对产品与服务

价格的敏感度，有助于提高顾客忠诚度，以及将潜在顾客转换为顾客。而企业不负责任的行为

将会导致消费者选择其他企业的产品和服务，使企业遭受顾客流失的潜在压力 (Xu & Yi, 2014)  

基于长期战略的考虑企业选择履行社会责任是因为履行社会责任能够带来竞争优势、声誉和战 

略性收益 (Porter & Kramer, 2006)，这符合利益相关者理论对企业履行社会责任的压力作用预期  

Fombrun et al. (2000) 进一步研究发现，公司可以收取溢价，因为公司与其利益相关者之间的关

系得到了改善。Shahzad et al. (2019) 发现在亚洲背景下，企业社会责任实践正向影响可持续企

业绩效；同时指出，与其他企业相比，更具社会责任感的企业的可持续绩效更高。综合以上各

种观点，企业承担社会责任可以通过与利益相关者关系的改善提高企业绩效。

			   Jo 和 Harjoto (2012) 提供了证据来支持企业积极承担社会责任会促进公司绩效  

采用企业社会责任实践可以帮助公司留住最合格的员工，这对于维持企业领导地位 (Donate & 

Guadamillas, 2011) 和提高企业创新能力 (Surroca et al., 2010) 是必要的。Battaglia et al. (2014)  

对意大利和法国这两个欧盟国家的 213 家时尚行业中小企业进行的一项调查结果表明，几个企

业社会责任相关变量与竞争力的两个方面（创新和无形绩效）之间存在很强的正相关性。Ghoul  

et al. (2011) 的研究认为，履行社会责任可以影响公司资本成本，关注社会责任的企业公司价值会

被高估，面临的风险也较小。企业社会责任可以提高公司在所有利益相关者（而不仅仅是股东   

眼中的企业声誉，企业财务业绩因此得到改善。

	 	 	 基于以上阐释，提出研究假设 1：

			   H1：企业社会责任履行程度正向影响财务绩效，即企业社会责任履行程度越高  

财务绩效越高；反之，财务绩效越低。

		  2)	 政治关联的调节作用假设

	 	 	 许多研究指出政治关联是把双刃剑，认为政治关联在一定程度上会引致企业进行错

误的资源配置、损害企业未来业绩和公司价值 (Feng et al., 2019)。企业管理层拥有政治联系是企

业谋取优质社会资源的重要因素，然而政治关联维系的同时可能会削弱企业创新热情和研发动力 

致使企业管理层施行并购或者多元化横向扩张策略，这些行为并不一定能够带来企业财务绩效

的改善。

	 	 	 首先，企业高管政治关联的主要特征是通过与政府等国家机关的紧密沟通与联系

获得决策方向性的信息从而影响企业战略选择，通过战略选择后相应的经营管理方法影响企业

绩效，然而企业高管政治关联程度越高，引致其进行政治寻租行为的可能性越大。其次，政治
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关联虽然能够帮助企业缓解融资约束，但却可能会以降低企业创新效率为代价。Lin et al. (2021) 

的研究结果表明企业政治关联会负面影响环保投资，表现为高管政治关联比例越高、高管政治

关联等级越高，企业环保投资额越少，进一步考察环保投资的经济后果发现，政治关联并未给

企业带来较高的市场价值。Feng et al. (2019) 将企业绩效换做创新绩效，发现政治关联负向调节

了企业社会责任对于创新绩效的正向影响，即政治关联的存在削弱了后两个变量间的促进作用  

Yuan et al. (2015) 发现有政治关联的企业的创新成果转化为企业业绩的能力更低，进而降低技

术创新与企业业绩之间的敏感性。再者，政治关联企业出于维护地方经济增长和促进就业等 

政治包袱”因素考虑，如果不顾及企业自身情况勉强履行社会责任可能会带来资金紧张  

资源不足和技术更新落后等发展困难，无形中增加了企业自身财务压力。

	 	 	 因此，提出研究假设 2：

			   H2：政治关联在企业社会责任对财务绩效的正向影响过程中存在负向调节作用。

		  3)	 理论模型

	 	 	 根据以上分析和研究假设，提出如下理论模型。

图 1 理论模型

资料来源：作者绘制

	 2.	样本选择与数据来源

	 	 本文企业社会责任评分数据来自和讯网，和讯网从 2010 年开始对上市公司的社会责任

履行情况进行评价并公开发布数据 (Li et al., 2020)，本文研究样本从 2010 年开始，考虑疫情对

财务绩效的影响将样本选择定于 2020 年之前，因此，最终确定样本选择为 2010-2019 年间中国

沪深两市全部上市公司。其余样本数据主要来自万德 (WIND) 数据库、国泰安 (CSMAR) 数据库  

上海和深圳证券交易所网站和沪深两市上市公司年报等。上市公司数据按照以下程序进行筛选：首先  

剔除研究当年处于 ST、ST* 状态的公司样本；接着，剔除研究当年上市时间未满 1 年的上市公司 

再者，剔除数据不完整公司样本；最后。剔除金融行业上市公司。在剔除缺失数据样本后，经过

数据筛选与匹配，最终得到 2,439 家上市公司的 16,619 个非平衡面板数据观测值。在最终样本中 

包含 15 个证监会行业分类，其中制造业占比最大，其样本观测值占总样本的 87.56%；占比最

少的是居民服务、修理和其他服务业，其样本观测值仅占总样本的 0.01%，具体的样本行业分

布见表 1。

H1

H2
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表 1 样本行业分布

行业 样本数 占比%

农、林、牧、渔业 20 0.12

采矿业 463 2.79

制造业 14,552 87.56

电力、热力、燃气及水生产和供应业 357 2.15

建筑业 493 2.96

批发和零售业 59 0.36

交通运输、仓储和邮政业 288 1.73

信息传输、软件和信息技术服务业 36 0.22

房地产业 199 1.20

租赁和商务服务业 5 0.03

科学研究和技术服务业 71 0.42

水利、环境和公共设施管理业 8 0.05

居民服务、修理和其他服务业 2 0.01

文化、体育和娱乐业 3 0.02

公共管理、社会保障和社会组织 63 0.38

总计 16,619 100

资料来源：作者整理

	 3. 	实证模型的构建

	 	 首先，进行企业财务绩效的测量。企业财务绩效的测量应该反映企业的盈利能力和成

长性，而总资产收益率 (Return on Aseets, ROA) 代表了公司整体的财务绩效，是一个测量公司

绩效很好的指标 (Wang et al., 2020)。在本文的分析中，采用总资产收益率 (ROA) 作为财务绩效

的测量指标。本文所使用的总资产收益率 (ROA) 来自于万德 (WIND) 数据库。

	 	 接着，测量企业社会责任的履行程度。本文参照学者 Wang 和 Hao (2022) 的研究采用

和讯网的评分数据作为企业社会责任履行程度的代理变量，分值越高表明企业社会责任履行程

度越高。和讯网作为第三方评级机构，对上市公司的企业社会责任评分具有权威性和专业性  

可以较客观并科学地反映企业履行社会责任的状况，具有较高的可信度。

	 	 再者，进行政治关联的测量。根据 Zhang et al. (2014) 的研究，企业的政治关联问题已

经普遍采用虚拟变量法，本文亦采用这种方法进行政治关联的测量。具体而言，本文政治关联

数据根据上市公司企业年报手工整理获得，并借鉴 Zhang 和 Zhao (2022) 对于政治关联的测量 

方法，采用一个虚拟变量来测量政治关联，即当企业高管及其以上管理人员（董事及总经理  

正在担任或者曾经担任各级党组织委员或代表，或者正在担任或曾经担任政府官员时取值为 1   

否则取值为 0。
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	 	 最后，选取和测量控制变量。参考以往相关研究的做法 (Wang et al., 2017；Wang et al., 2020)  

本文从企业组织特征和财务状况两个方面选取了 5 个控制变量。(1) 企业规模 (Size)，资产规模较

大且负债率较小的企业往往履责能力和偿债能力更强，参照 Lin et al. (2021) 的研究采用企业期末

总资产的自然对数来测量企业规模。(2) 产权性质 (State)，参照 Wang et al. (2020) 的研究，企业 

产权性质采用虚拟变量表示，如果为国有企业则取值为 1，为非国有企业则取值为 0。(3) 资产负

债率 (Lev)，参照 Wang et al. (2017) 的研究，采用总负债除以总资产来测量资产负债率。(4) 公司

成长性 (Growth)，成长性会对企业发展能力、竞争力和履责意愿产生影响，参照 Ho et al. (2011) 

的研究，采用公司的主营业务收入增长率来测量公司成长性。(5) 资本集中度 (Fixed)，参照 Wang 

et al. (2020) 的研究，采用固定资产除以总资产衡量资本集中度。(6) 年份固定效应 (Year)。考虑

到不同年份的宏观影响，如金融危机或信贷政策的变化会影响企业的社会责任履行，引入年份

虚拟变量 Year。(7) 行业虚拟变量。不同行业中企业的社会责任履行倾向可能不同，为了控制行

业效应，引入行业虚拟变量 Industry。

	 	 本文实证模型涉及到的所有变量名称及测量方法如表 2 所示。

表 2 变量的定义和测量 

变量类型 变量名称 变量符号 计算方法

解释变量 企业社会责任 CSR 和讯网评分数据

被解释变量 财务绩效 ROA 总资产收益率

调节变量 政治关联 PC 采用一个虚拟变量来测量政治关联，当企业高管及其以上管

理者正在担任或者曾经担任各级党内职务或政府官员时取值

为 1, 否则取值为 0

控制变量 企业规模 Size 公司期末总资产的自然对数

产权性质（国有

vs 非国有企业）

State 采用一个虚拟变量来测量股权性质，如果公司的控股股东为

国企，则取值为 1；否则取值为 0

资产负债率 Lev 总负债除以总资产

公司成长性 Growth 主营业务收入增长率

资本集中度 Fixed 固定资产除以总资产

年份 Year 考虑到不同年份的宏观影响，设置年度虚拟变量

行业 Industry 根据证监会行业分类设置行业虚拟变量

资料来源：作者整理

		  实证模型

	 	 由于本文采用的是一个非平衡的面板数据样本，按照 Wooldridge (2006) 的建议，本文 

采用 Hausman 检验进行判断，Hausman 检验结果拒绝了原假设，表明不可观测的个体因素与解

释变量相关，说明本文应该采用固定效应模型。
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	 	 根据 Wen 和 Liu (2020) 介绍的中介效应和调节效应的检验方法构建实证模型 (1)~(3)  

其中，i 表示企业，t 表示年份，α0 为截距项，β1-β8 为回归系数，εi,t 为误差项，其余变量的名称

及含义同表 1 中所示。为了检验企业社会责任履行程度 (CSR) 对财务绩效 (ROA) 的影响效应构

建模型如下：

	 ROAi,t = α0 + β1CSRi,t + β2Sizei,t + β3Statei,t + β4Levi,t + β5Growthi,t + β6Fixedi,t + εi,t                                   (1)

	 	 借鉴为了避免反向因果所产生的内生性问题，同时为了考察企业社会责任对财务绩效

的影响时效，本文在实证分析时采用了动态分析方法，即对被解释变量分别滞后一期和两期以

检验 CSR 对 ROA 的动态影响效果。

	 	 为了检验政治关联 (PC) 的调节作用，在模型 (1) 的基础上构建模型 (2) 和 (3) 如下  

同样地，为了避免内生性问题，以及考察政治关联在未来 1-2 年内对于 CSR 与 ROA 之间关系

的动态影响，实证分析时本文对于 ROA 做了滞后处理分析。

	 ROAi,t = α0 + β1CSRi,t + β2PCi,t + β3Sizei,t + β4Statei,t + β5Levi,t + β6Growthi,t + β7Fixedi,t + εi,t   (2)

	 ROAi,t = α0 + β1CSRi,t + β2PCi,t + β3CSR˟ PCi,t + β4Sizei,t + β5Statei,t + β6Levi,t + β7Growthi,t        (3)

		           + β8Fixedi,t + εi,t									           

研究结果

	 1. 描述性统计

	 	 本文实证模型变量的描述性统计结果列示于表 3。财务绩效的中位数和平均值都较为接近  

说明整体数据分布较为均匀，财务绩效 ROA 的最大值为 0.494，最小值为 -3.164，说明样本公

司财务绩效水平差异较大；企业社会责任的最小值和最大值分别为 -14.18 和 90.87，中位数和

均值比较接近，分别为 21.54 和 24.25，表明现阶段中国上市公司社会责任履行水平整体偏低  

企业社会责任的标准差为 15.80，说明样本企业在社会责任履行方面存在比较大的差异，这为

本文提供了良好的研究契机。在控制变量方面，描述性统计分析结果显示样本数据符合中国上

市公司特征和公司治理的特点。
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表 3 描述性统计结果

Variable N Mean p50 SD Min Max

CSR 16619 24.25 21.54 15.80 -14.18000 90.87

ROA 16619 00.0407 00.0402 00.0804 -3.16400 00.494

Size 16619 22.11 21.88 01.329 17.81000 28.64

State 16619 00.328 0 00.469 0 1

Lev 16619 00.405 00.393 00.207 0.00750 02.861

Growth 16619 00.424 00.118 15.92 -0.96200 1878

Fixed 16619 00.231 00.202 00.148 0 00.885

PC 16619 00.873 1 00.333 0 1

资料来源：作者整理

	 2. 	相关性分析

	 	 模型变量的 Spearman 相关性统计分析结果列示于表 4。被解释变量财务绩效 (ROA)  

与解释变量 CSR 的相关系数为 0.6145 且 p < 0.01，初步支持假设 H1；财务绩效与除公司成长性  

(Growth) 之外的控制变量显著负相关。同时，从表 3 可以看到，仅 CSR 与 ROA 之间的相关

系数为 0.6145，其余变量间的相关系数均小于 0.5，认为变量间不存在明显的多重共线性问题  

进一步，为了避免多重共线性，本文进行了方差膨胀因子 (VIF) 值测算，测算结果显示各模型变量  

VIF 最大值为 1.74，远小于 10，表明各模型变量之间不存在多重共线性问题。

表 4 相关性分析结果 

Variable CSR ROA Size State Lev Growth Fixed PC

CSR 1

ROA -0.6145*** 1

Size -0.0157** -0.1437*** 1

State -0.1160*** -0.4649*** -0.3894*** 1

Lev -0.1752*** -0.3690*** -0.5645*** -0.3641*** 1

Growth -0.1762*** -0.3154*** -0.0004 -0.1075*** -0.0114 1

Fixed -0.1185*** -0.1671*** -0.0931*** -0.1533*** -0.1501*** -0.0814*** 1

PC -0.0207*** -0.0265*** -0.0536*** -0.0561*** -0.0430*** -0.0089 0.0411*** 1

注：***，**，* 分别表示在 1%，5% 和 10% 水平下显著。

资料来源：作者整理

	 3.	 企业社会责任对财务绩效的动态影响作用检验

	 	 表 5 中模型 1 为控制模型 (control model)，控制模型控制了公司规模、产权性质、公司

资产负债率、公司成长性和资本集中度等五个控制变量；同时，控制了年份和行业的虚拟变量  

在控制模型的基础上加说本文的核心解释变量企业社会责任 (CSR) 得到模型 2。由模型 1 可知
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未加入核心解释变量企业社会责任 (CSR) 的控制模型 R2 分别为 0.2186，加入核心解释变量 CSR 

的模型 2 的 R2 为 0.2779，表明原本的控制模型在加入核心解释变量 CSR 后，模型整体对被解

释变量财务绩效 ROA 的解释程度增加了。模型 2 的结果表明企业社会责任 (CSR) 的系数 β 值为 

0.0014，且 p < 0.01，说明积极履行企业社会责任对财务绩效具有显著的促进作用。 

	 	 模型 3 中 ROA(t+1) 为滞后一期的财务绩效，模型 4 中 ROA(t+2) 为滞后两期的财务绩效  

它们的系数 β 值分别为 0.0009 和 0.0006，且 p < 0.01，证明积极履行社会责任不仅可以显著提高企

业当期的财务绩效，还可以显著提高企业两年内的财务绩效，假设 H1 得到支持。同时可以看到 

随着时间的推移，β 值在减小，说明 CSR 对于财务绩效的直接影响作用在逐渐减小，提示企业

基于财务绩效的考虑需要长期关注社会责任的积极履行。

	 	 根据动态面板回归结果，可以发现企业规模、产权性质、资产负债率和资本集中度都对  

ROA 具有显著的影响。回归系数显示，企业规模越大，企业 ROA 也越大，这与常规认知是吻 

合的；而产权性质、资产负债率和资本集中度则表现出对企业 ROA 的负向影响，说明国有企业

性质、过高的负债水平以及较高的固定资产占比不利于企业财务绩效表现。

表 5 企业社会责任对财务绩效影响作用模型动态估计结果 

Variable ROA(t) ROA(t) ROA(t+1) ROA(t+2)

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4

CSR 0.0014*** 0.0009*** 0.0006***

(0.000) (0.000) (0.0001)

控制变量

Size 0.0164*** 0.0094*** 0.0020*** 0.0022***

(0.0006) (0.0006) (0.0007) (0.0009)

State -.0049*** -0.0061*** -0.0056*** -0.003***

(0.0014) (0.0014) (0.0017) (0.002)

Lev -.1892*** -0.1601*** -0.0857*** -0.0841***

(0.0034) (0.0034) (0.0043) (0.005)

Growth 0.0000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***

(0.0000) (0.000) (0.000) (0.000)

Fixed -.0447*** -0.0353*** -0.0385*** -0.0247***

(0.0047) (0.0045) (0.0056) (0.0066)

Year 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制

_cons -.2059*** -0.1394*** -0.0004*** -0.0755***

(0.0722) (0.0694) (0.0806) (0.0868)

N 16619 16619 14181 11792

F 56.4022*** 76.6799*** 22.6492*** 13.6354***

R2 0.2186*** 0.2779*** 0.1164*** 0.0852***

注：括号内为标准差，* 、** 、 *** 分别表示在 10%、5% 和 1% 水平下显著。

资料来源：作者整理
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	 4. 	政治关联调节效应的动态检验 

	 	 参考 Yuan et al. (2023) 层级调节回归分析法检验政治关联 (PC) 的调节效应，表 6 展示

了实证检验结果。根据表 5 中模型 6，企业社会责任 (CSR) 与政治关联 (PC) 交乘项 (CSR×PC) 

的回归系数 β 值为 -0.0004，且 p < 0.01，实证了政治关联在当期的负向调节效应，实证检验结

果支持了研究假设 H2。

表 6 政治关联 (PC) 的调节作用模型动态估计结果 

Variable ROA(t) ROA(t) ROA(t) ROA(t+1) ROA(t+2)

模型 2 模型 5 模型 6 模型 7 模型 8

CSR 0.0014*** 0.0014*** 0.0018*** 0.0011*** 0.0007***

(0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0001) (0.0002)

PC -.0036*** 0.0053*** 0.0003*** 0.0020***

(0.0016) (0.0031) (0.0040) (0.0046)

CSR×PC -0.0004*** -0.0001*** -0.0001***

(0.0001) (0.0001) (0.0002)

Size 0.0094*** 0.0094*** 0.0095*** 0.0021*** 0.0022***

(0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0007) (0.0009)

State -.0061*** -.0061*** -.0061*** -0.0056*** -0.0030***

(0.0014) (0.0014) (0.0014) (0.0017) (0.0020)

Lev -.1601*** -.1601*** -.1601*** -0.0857*** -0.0842***

(0.0034) (0.0034) (0.0034) (0.0043) (0.0050)

Growth 0.0000*** 0.0000*** 0.0000*** -0.0000*** -0.0000***

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Fixed -.0353*** -.0352*** -.0349*** -0.0383*** -0.0246***

(0.0045) (0.0045) (0.0045) (0.0056) (0.0066)

Year 控制 控制 控制 控制 控制

Industry 控制 控制 控制 控制 控制

_cons -.1394*** -.1375*** -.1456*** -0.0019*** -0.0776***

(0.0694) (0.0694) (0.0695) (0.0806) (0.0869)

N 16619 16619 16619 14181 11792

F 76.6799*** 75.8408*** 75.1270*** 22.1485*** 13.3055***

R2 0.2779*** 0.2781*** 0.2786*** 0.1166*** 0.0852***

注：括号内为标准差，* 、** 、 *** 分别表示在 10%、5% 和 1% 水平下显著。

资料来源：作者整理

	 	 进一步，分析政治关联的调节效应动态检验结果。根据表 6 中模型 7 和模型 8，交乘项 

CSR×PC 对滞后一期和滞后两期的 ROA 指标的系数值均为 -0.0001，但不显著。说明一定时间

长度来看，尽管政治关联 (PC) 对于 CSR 与滞后一期的财务绩效 ROA(t+1) 和滞后两期的 ROA(t+2)  
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不存在显著的调节作用，但是交乘项回归系数为负，意味着政治关联对CSR与财务绩效 (ROA)  

之间的关系的负向调节作用仍然存在。

	 5. 	稳健性检验

	 	 首先，考虑到由反向因果关系导致的内生性问题可能会影响分析结果的有效性，本文在

回归中将因变量 ROA 滞后一期、滞后二期再对主效应和调节效应的研究假设进行了验证，如表 

5 和表 6 所示，实证结果支持了本文提出的研究假设。这在一定程度上表明有关的影响关系不是

由反向因果关系引起的。其次，对主效应和政治关联的调节效应做如下稳健性检验。

	 	 参考 Wang 和 Hao (2022) 有关 CSR 的研究，采用 CSRw =（员工责任+社会责任+环境责任  

来替代原有的 CSR 测量方法重新进行回归分析。分析结果显示 CSRw 对财务绩效的影响没有发

生显著变化，证明主效应的研究结果具有稳健性。

	 	 采用 CSRw =（员工责任+社会责任+环境责任）替代原有的 CSR 测量方法重新进行政治 

关联对于 CSRw 与 ROA(t) 之间关系的调节效应检验，实证结果没有发生显著变化，证明政治

关联对于 CSR 与 ROA(t) 之间关系的调节效应研究结果具有稳健性。换另一种方法，采用分组

回归的方式检验政治关联的调节效应，分组回归系数在存在政治关联的企业组与不存在政治关

联的企业组之间存在差异，接着采用 Chow 检验进行差异化检验，Chow 检验显示F值为 6.81  

说明两组样本之间回归模型拟合效果存在明显差异，即政治关联的调节效应显著，分组回归分

析验证了政治关联 (PC) 弱化了企业社会责任 (CSR) 对当期企业财务绩效 ROA(t) 的正向影响  

证明政治关联对于 CSR 与财务绩效 ROA(t) 之间关系的负向调节效应具有稳健性（限于篇幅  

本文未展示稳健性回归结果表格，如有需要可向作者索取 。

讨论

	 通过实证动态分析，为先前积极履行企业社会责任可以显著改善企业财务绩效的研究论断

提供了新的证据，丰富了企业社会责任文献。实证分析结果显示 CSR 对于财务绩效的直接影响

作用随着时间的推移会逐渐减小，这与我们企业社会责任实践实际效果是一致的，建立威望的

企业想要获得公众长久的关注与支持需要长期关注社会责任的积极履行，这为企业制定持续且

长久的社会责任战略提供了理论依据。

	 政治关联在当期显著负向调节 CSR 与 ROA 的关系，这种负向调节作用在两年内仍然有

所显现，滞后一年和滞后两年的实证分析显示交乘项 (CSR×PC) 系数均为负值，但并不显著  

这可能也是企业坚持营造和维系良好的政商关系的缘由所在，因为从一定时间长度来看，政治

关联的这种弱化作用并未显著地体现出来。动态分析实证结果为企业的政企关系实践提供了新

的经验证据，提示企业需要警惕政治关联的“双刃剑”作用。
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总结与建议

	 总结

	 实证研究结果显示：1) 企业社会责任 (CSR) 对财务绩效存在显著的促进作用，这一结果

在两年内都得到了实证检验，动态实证分析结果为 CSR 对 ROA 的正向影响提供了有力证据  

显示了动态分析的重要作用。2) 政治关联弱化了当期企业社会责任履行对财务绩效的促进作用  

并且这种负向调节作用在一定时间跨度内仍有所显现，这一发现推进了有关政治关联调节作用

的文献研究。

	 建议

	 1) 企业社会责任对财务绩效的显著促进作用提示企业管理层首先应该在意识层面认识到

履行社会责任的长远意义，并通过建立适当的企业规章和制度践行社会责任战略；其次在管理

过程中通过适当的经营管理体系和恰当的资源分配健全社会责任管理体系，逐步影响员工建立

勇于承担社会责任的经营管理理念并付诸行动；2) 政治关联的调节作用提示企业管理者在发展

过程中需要提高警惕，避免步入政治关联的“诅咒”陷阱。企业维系政治关联可能能够带来政

府资源，但是如何避免过度投资、有效地利用政府资源，发挥和挖掘企业的创造潜力仍然是企

业高层管理者需要重点投入注意力的地方。
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