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摘要: 探究了企业社会责任活动与公司风险之间的关系. 以国泰安 2008~2012 年近万所上市公

司作为对象, 应用 Stata 软件进行回归分析, 检验有关上市公司从事企业社会责任活动可降低自

身公司风险的假说是否成立. 测试后发现, 目前上市公司从事企业社会责任活动将增加自身公

司的风险, 且上市公司高管对于公司风险可进一步把控及优化. 
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近年来, 工业生产引发的全球气候变暖, 社会

贫富差距的扩大, 环境的恶化, 社会资源分配的不

公, 引发了人们对企业社会责任的思考. 企业是获

取社会收益的一个大主体, 同时也承担着相应的

社会责任 . 企业社会责任(Corporate Social Res- 

ponsibility, CSR)是指企业在进行生产经营活动时, 

要对顾客、供应商、股东、员工以及企业上下游的

相关利益者负责, 并在此前提下从事相关经营活

动. 企业是许多社会问题的产生者, 因此也应当成

为相应社会问题的解决者. 企业承担社会责任, 有

利于企业吸引优质员工, 产品和服务在品牌上实

现差异化, 有利于企业的风险管理等, 而其内在动

力是企业生存、定位、扩张和竞争的需要.  

关于企业社会责任和企业风险的研究很多 , 

但是只有少量文献研究了企业社会责任与企业风

险的相关关系. CSR能够为企业提供类似保险功能

的保护, 从而提升股东的财富, 提高企业风险管理

的能力, 提升企业透明度, 使企业更容易进入金融

市场等, 而这些都能直接或间接地降低企业的经

营风险. 在中国当前倡导可持续发展的大背景之

下, 探寻中国企业社会责任与公司风险的相关关

系和内在影响机制, 对完善企业的行为, 实现经济

的平稳发展具有重要的意义.  

本文主要研究企业风险和企业社会责任两者

的关系. 在控制了企业的相关变量之后, 通过实证

发现公司风险与 CSR之间存在明显的正相关关系. 

此结果对于企业是否应该履行企业社会责任提供

了实证论证, 同时, 也为企业在其他方面调控风险

提供了相应的理论依据.  

1 文献综述与假设 

关于企业社会责任对企业风险益处的国外文

献不多, 常见的观点包括通过提供类似保险功能

的保护, 从而提升股东的财富, 提高企业风险管理

的能力, 提升企业透明度, 使企业更容易进入金融

市场等, 而这些都能直接或间接地降低企业的经

营风险.  

首先, Godfrey[1]认为企业道德作为一种资本是

企业的无形资产, 能够提供给股东类似于保险功

能的保护. 该文进一步发展了风险管理模型, 检验

了CSR的这种功能, 研究认为一些特定类型的CSR

活动将更可能创造企业商誉, 而企业则凭经验来

判断是否参加具有这种功能的 CSR活动[2].  

第二, Sharfman等[3]从企业环境风险管理方面

进行了研究, 认为进行环境风险管理不仅不会增

加企业日常经营的成本, 并且还会通过减低企业
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的股票融资成本, 使企业受益. 也有文献研究发现, 

CSR 的契约不仅能够降低公司权益融资的成本, 

还能降低债务融资成本[4-5]; 并且由于降低了信息

不对称带来的负向影响, CSR活动也就可以降低风

险所带来的损失[6-7], 因此, CSR活动应当纳入企业

的风险管理战略.  

第三, 企业存在道德管理的身份, 企业以 CSR

作为道德的手段, 能提升企业信息的透明度, 提高

企业的战略高度, 提升企业的博爱形象, 能够实现

降低企业风险的目的. Wood[8]支持了上述观点, 其

研究认为, 随着CSR提高企业经营的透明度, 有效

降低了投资者与企业之间的信息不对称, 从而有

利于降低企业运行中存在的风险.  

第四, CSR契约将降低企业的金融限制, 使企

业更容易进入金融市场, CSR表现好的企业会面对

更低的资本限制. 他们把这种 CSR 行为和资本限

制之间的反向关系归因于增加相互信任与合作的

契约精神, 以及通过推动管理者着眼于长期经营

目标, 减少潜在的机会主义倾向.  

国内对于企业社会责任的研究主要集中在以

下方面, 包括 CSR 披露状况、CSR 和公司财务绩

效的相关性、股票价格及股票价值的相关关系等, 

进一步还涉及到高管薪酬、董事会持股比例等如何

影响企业履行社会责任. 龚明晓等[9]使用内容分析

法, 对企业会计年度报表的信息进行分析, 发现企

业在信息披露方面存在大量问题, 许多信息不透

明, 给广大投资者带来的价值有限. 李正等[10]对企

业的社会责任进行研究, 选取了 2003 年的沪市企

业作为样本, 对涉及企业社会责任的信息进行了

细致的划分和量化, 研究表明绝大多数的企业在

信息披露方面都只停留在描述性阶段, 企业对社

会公益、员工、售后等方面十分重视, 而对环境问

题却极少有相关的信息披露 . 胡建军等 [11]选取

2009 年的 22 家上市公司作为样本, 对其股价和信

息披露两者之间的相关关系进行实证分析, 检验

的结果表明, 民营企业的 CSR 披露情况与股票价

格呈负相关. 同时他们还认为, 企业履行社会责任

不足和信息披露不及时, 这种资本市场有效性的

不足, 会扩大投资者对企业的负面认知, 进而影响

其在股票市场的定价.  

综上所述, 从理论上讲, 企业社会责任对公司

风险造成一定的影响. 然而, 企业社会责任行为究

竟是降低还是增加公司风险, 实证研究的结论并

没有取得共识. 不同国家的人民在不同制度、法

律、文化背景下, 对于企业社会责任的认知会有所

差异, 因此制度理论可以解释此差异. 在西方国家

CSR 的概念和制度相比亚洲和其他一些地区更为

成熟, 并已经被公司相关利益者广泛接受. 相反, 

在亚洲和其他一些地区, CSR的发展也落后于西方

国家, 且CSR的价值可能还没有达成共识, 投资者

对 CSR 的不同看法可能会影响他们投资企业的动

机[12].  

另外, Willianms提出投资者偏好理论, 认为投

资者偏好将有社会责任的公司纳入到他们的投资

组合中, 因此愿意降低对该类企业的预期收益, 而

此行为有利于减小公司收益的波动性, 降低公司

风险. 相比较西方, 中国近些年来过度注重经济发

展, 而忽视了企业社会责任问题, 使得中国投资者

对企业责任意识较为淡薄, 因此在选择公司时, 更

关注企业的经济发展前景, 而没有把企业社会责

任纳入到投资组合中. 因此造成企业有无社会责

任无助于降低投资者的预期收益, 反而由于增加

了公司成本, 从而对公司的收益性波动产生了一

定负面的影响. 因此本文提出假说: 在中国, 企业

社会责任行为会增加企业的运营风险, 即中国企

业风险与企业社会责任的关系为正相关.  

2 研究架构与设计 

2.1  样本数据的选取 
第一步, 从 Thomson Reuters ASSET4数据库

获得用来计算 2008~2012 年中国企业的权益收益

的数据 ; 第二步 , 从国泰安(China Stock Market 

Accounting Research, CSMAR)数据库中获取有关

企业社会责任的数据; 第三步, 由 CSMAR 数据库

中获取公司的财务状况数据. 权益资本成本样本

数 9 957个, 在合并企业社会责任、收益波动后, 样

本数为 596个, 再减去收益波动性与企业社会责任

缺漏样本 39个后, 得总样本数为 557.  

本文实证分析中所引用的相关系数矩阵、叙述

性统计及建立多元线性回归模型等均是采用 Stata

软件, 并为抹除极端值影响, 文中将所有的控制变

量数据都进行了 99%极端值(Winsorize)的处理.  
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2.2  变量的定义 
(1)因变量(公司收益波动性). 企业的盈利能力

越好, 其股票收益的风险就越小, 波动性越低, 反

映出盈利好的企业与投资者之间的信息不对称程

度越低, 所以我们可用公司股票收益的波动性来

衡量公司的经营风险. (2)解释变量. 主要解释变量

是 Thomson Reuters ASSET4数据库所得的中国企

业社会责任评比分数(CCsr,t). 本文设置变量如下. 

(1)公司规模(Glogat,t): 以公司总资产的自然对数来

控制公司规模. (2)资产负债率(LLeverage,t-1): 以 t-1时

期的总债务与总资产的比值来表示. (3)资产收益率

(RRoa,t-1): t-1时期折旧前的营业收入除以总资产. (4)

销售增长率(SSgr,t-1): 销售从 t-1到 t时刻的增长率. 

(5)现金总资产比率(OOcft,t-1):t-1 时期营业现金流除

以总资产的比率. (6)增值资产(MMbr,t): t时期资产价

值超过账面价值的资产.  

2.3  多元线性回归方程 
根据 CSR 对企业风险影响, 建立回归模型如

下:  

Vol, 1 Csr, 2 Leverage, 1 3t t tV C L           

Roa, 1 4 Ocfr, 1 5 Sgr, 1 6t t tR O S           

Logat, 7 Mbr,t t tG M    , 

其中, VVol,t为企业风险; α为截距项; β1~β7为变量所

对应的斜率; εt为相应误差值.  

3 实证结果 

3.1  叙述性统计 
从表1可见, VVol,t的均值为0.022 6, 25%中位数

为 0.019 3, 50%中位数为 0.022 6, 75%中位数为

0.025 8, 标准差为 0.005 0, 从结果看, VVol,t值的变

化十分稳定.  

3.2  相关系数矩阵 
由表2可以看出, CCsr,t, Glogat,t, LLeverage,t-1, RRoa,t-1, 

OOcft,t-1, SSgr,t-1, MMbr,t与 VVol,t的相关性都比较弱, 相

关系数分别为 0.048 9, -0.489 4, -0.089 9, -0.044 3, 

-0.004 9, 0.041 1和 0.203 9, 其中Glogat,t的数值最大

为-0.489 4, 表明 Glogat,t 与 VVol,t 的相关性最强 , 

OOcft,t-1的数值为-0.004 9, 是 7 个数值中最小的一

个, 说明其与 VVol,t的相关性相对而言是最小的.  

3.3  多元回归分析 
表 3 显示企业风险和企业社会责任之间的回

归结果, 在企业社会责任模型中, 企业风险与企业

社会责任呈现出正向相关关系. 这说明企业社会

责任支出越多, 就越会增加企业的不稳定性, 扩大

表 1  叙述性统计表 

变量名 样本数 均值 25%中位数 50%中位数 75%中位数 标准差 

VVol,t 557 0.022 6 0.019 3 0.022 6 0.025 8 0.005 0 

CCsr,t  557 7.759 4 7.000 0 8.000 0 9.000 0 1.534 8 

SSgr,t-1 557 0.199 7 0.050 3 0.125 4 0.329 9 0.902 2 

OOcft,t-1 557 0.025 8 0.000 1 0.022 0 0.046 5 0.049 3 

RRoa,t-1 557 0.014 0 0.004 1 0.011 5 0.022 3 0.019 5 

表 2  相关系数矩阵 

 VVol,t CCsr,t Glogat,t LLeverage,t-1 RRoa,t-1 OOcft,t-1 SSgr,t-1 

VVol,t 1.000 0       

CCsr,t 0.048 9 1.000 0      

Glogat,t -0.489 4* -0.031 6 1.000 0     

LLeverage,t-1 -0.089 9* 0.107 5* 0.559 5* 1.000 0    

RRoa,t-1 -0.044 3 0.042 7 -0.115 4* -0.359 4* 1.000 0   

OOcft,t-1 -0.004 9 -0.004 1 -0.066 9 -0.154 8* 0.322 6* 1.000 0  

SSgr,t-1 0.041 1 -0.086 3* 0.039 5 0.018 3 0.184 8* 0.134 9* 1.000 0 

MMbr,t  0.203 9* -0.007 0 -0.318 4* -0.182 5* 0.361 1* 0.177 6* 0.060 5 

注: 该表格解释了变量之间的 Pearson相关系数, *则表示该数据在 10%水平上显著; 在此表格当中, 数值均是采用四舍五入法, 并取小数点

后 4位. 
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企业的风险. 这符合我们预期的假设: 在国内, 企

业的社会责任行为将会增加企业风险, 即中国企

业风险与企业社会责任的关系为正相关. 在企业

社会责任与企业风险的模型中, 模型(1)中加入资

产负债率(LLeverage,t-1)、企业规模指标(Glogat,t)、销售

增长率(SSgr,t-1)以及现金总资产比率(OOcft,t-1) 4个控

制变量后, 给出了企业风险对企业社会责任的回

归结果, 就此不难得出企业社会风险和企业社会

责任呈正相关. 接下来在模型(1)基础上逐渐地增

加其他变量, 首先增加资产收益率(RRoa,t-1), 从模

型(2)中看出企业风险与企业社会责任呈正相关. 

最后再加增值资产(MMbr,t)变量, 从模型(3)可以发

现企业风险与企业社会责任呈显著正相关. 由此

可见, 即便所控制的变量有所不同, 但依然可以显

示出同样结果, 而这样的结果显示了企业风险和

企业社会责任之间的正相关关系比较稳定, 增强

了结果的可信度, 也从侧面表明由于文化、社会、

法律、体制等存在的差异性, 许多的国内企业其社

会责任对于企业的发展影响和欧美国家的企业明

显不同. 在中国, 投资者们普遍认为企业履行社会

责任会增加企业发展的成本, 形成企业负担, 投资

者认为这对于企业而言是十分不利的一种活动.  

另外, 从表 3还可以得到一些变量对于公司风

险的影响. 资产负债率(LLeverage,t-1)和企业风险(VVol,t)

之间呈现正向相关, 说明公司资产负债率越高, 公

司的风险就越高. 销售增长率(SSgr,t-1)、增值资产

(MMbr,t)和企业风险之间(VVol,t)呈显著正相关关系, 

说明销售增长率和增值资产越高, 企业风险越高. 

此外, 企业的规模(Glogat,t)、现金总资产比率(OOcft,t-1)

以及资产收益率(RRoa,t-1)和企业风险之间呈现显著

的负相关关系. 说明企业的规模越大、企业所持流

动性现金越多以及企业的收益越多, 则公司的运

营风险越低. 这些变量与企业风险的关系和以往

的研究结论基本一致.  

4 结论与建议 

通过对中国上市公司 2008~2012 年企业的社

会责任行为样本数据进行实证分析, 得到了下述

结论: (1)在企业社会责任绩效与企业存在的风险

之间呈现正相关关系, 表明目前在国内, 企业很难

通过履行企业社会责任来降低企业运行的风险, 

恰恰相反, 这样的行为会增加企业的成本, 提高企

业运营的不确定性, 扩大企业风险. (2)资产负债

率、销售增长率和增值资产与企业风险呈正向相关, 

说明企业负债越多, 销售增长率越大, 增值资产越

好, 企业风险越大. (3)企业风险和资产收益率、企

业的规模、现金总资产收益率三者之间存在较为显

著的负相关, 说明企业的规模越大, 企业所持流动

性现金越多, 企业的收益越多, 那么企业的运营风

险越低.  

本文的研究结果与胡建军等[11]研究结论一致, 

后者得出企业的信息披露与股票市价负相关, 与

本文数据支持的结论一致 . 但是这与国外一些

CSR 研究的结果有出入, 原因在于中国对 CSR 的

认知相对国外起步较晚, 国内投资者对 CSR 活动

能降低企业的风险、增加企业的收益存有疑虑, 同

时将 CSR 活动认为是企业额外的费用, 会拖慢企

业的发展.  
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Abstract: In the paper, we examine the relation between corporate social responsibility and corporate risk. 
Employing the samples during the 2008-2012 period from CSMAR, and applying regressing analysis with Stata 
software, we find that CSR engagement is inversely associated with corporate risk after taking into account 
various corporate characteristics. To deal with endogeneity issue, by adopting a system equation approach and 
difference regressions, we further find that CSR engagement positively affects corporate risk. These findings 
support the notion that the top management of Chinese firms is, in general, risk-averse and that their CSR 
engagement is worth their risk management efforts. 
Key words: corporate social responsibility; risk reduction; corporate risk 
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