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社会责任治理、履责表现与企业绩效

张鲜华，高媛源
兰州财经大学 会计学院，甘肃 兰州 ７３０１０１( )

　 　 摘　 要：基于合法性理论，以合法性缺口为视角，采用 ＥＳＧ 因素作为企业社会

责任代理变量，以沪深 Ａ 股 ３００ 指数成分股上市公司为研究样本，对企业在社会

责任领域内的责任治理、履责表现和企业绩效之间的关联进行检验。 研究发现，
只有实质性的社会责任治理才能改善企业在环境和社会方面的履责表现，进而提

升企业绩效。 换句话说，企业的履责表现在社会责任治理与企业绩效之间发挥着

中介作用。 由此提出，中国企业应建立实质性的社会责任治理机制，将履责与日

常经营整合起来，进一步改善 ＥＳＧ 综合绩效。
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　 　 无论企业的性质如何，皆需履行社会责任。 虽然履行社会责任往往被视为企业对利益

相关各方所抱有的一种积极或“负责任”的态度，“负责任”的企业也将受益于与各方所建立

的良性关系，但是良好的履责表现是否有助于提升企业绩效，一直没有定论。

近年来，一些企业仅选择披露对自身有益的社会责任信息而隐藏负面信息，甚至不惜采

取“漂绿”手段，掩饰自身的不负责任行为，从而获得经营合法性和经济收益。 各方不禁发出

疑问：企业还有必要建立成本高昂的社会责任治理机制吗？ 采取实质性还是粉饰性的履责

策略，对企业自身绩效的影响有区别吗？ 良好的环境和社会履责表现在为社会创造福祉的

同时，企业自身也会受益吗？ 企业到底该如何履行社会责任？ 这些是包括中国企业在内的

全球商界正在努力探寻答案的现实问题。

本文基于合法性理论，以合法性缺口为视角，采用可量化的 ＥＳＧ 因素作为企业社会责

任的代理变量，以优秀的中国企业代表为研究样本，探寻社会责任治理、履责表现及企业绩

效之间的关联，尝试回答以上现实问题，激励中国企业认真对待并且严肃考量自身的履责

模式［１］。



一、文献综述与假设提出

马克斯·韦伯在 １９ 世纪末期提出的合法性理论，是最多被用于解释企业为何会自愿履

行社会责任的理论之一。 该理论认为，企业与其所处的社会环境之间存在某种不成文的“社

会契约”，包括强制执行的法律法规和基于道义的社会判断。 企业只有依照契约运营，才可

能确保自身的经营活动被利益相关各方视为“合法”；而当企业行为与社会价值体系之间存

在实际或潜在的不一致时，便会出现合法性缺口，威胁到企业的持续经营。 因此，当企业处

于公众和媒体的密切关注之下（如面临诉讼、罚款），或是承受着来自主要利益相关方施加的

压力时，便会采取一切可能的措施对已形成的合法性缺口加以补救。

（一）社会责任治理与履责表现

基于合法性理论，社会责任治理可视为企业在内外部各方压力之下，为寻求合法性而自

愿实施的一种控制机制，旨在将环境、社会议题及与利益相关方的互动融入自身的经营活动

之中［２］。

实施社会责任治理，并不必然引发动机和策略相似的同类活动。 企业采用的社会责任

治理策略主要有两种［３］。 一种是对社会责任秉持严肃态度，确保经营行为对环境和社会负

责。 采取此种策略的企业，通过实施实质性社会责任治理，改善其组织结构，甘愿付出相当

高昂的成本与资源来履行社会责任。 与此同时，通过向外部披露履行社会契约义务的真实

信息，缩小合法性缺口，从而达成社会责任目标，实现自身的可持续发展［４］。 另一种社会责

任策略与第一种完全不同，企业实施的是象征性的社会责任治理，往往只为提升企业形象或

解燃眉之急，并不真正消耗资源。 这种策略可称为“漂绿”或“粉饰”。 采用此种策略的企业

试图通过披露虚假或夸大的履责信息而获得短期优势，但从长远来看，这会导致合法性缺口

增大［５］。 基于以上分析，提出假设 Ｈ１：只有实质性企业社会责任治理与履责表现之间存在

着正向关联。

企业实施社会责任治理的出发点主要包括从环境角度出发和从社会角度出发两类。 从

环境角度出发的社会责任治理通常以生态为中心［６］，制定环境治理方案，涵盖从战略层面到

运营层面的相关内容。 例如，战略层面要求在董事会或高层管理人员中包含环境领域的专

家［７］，运营层面则要求使用环境核算管理系统和进行绿色供应链管理实践［８］。 企业实施社

会责任治理可能出于多种原因，包括遵守环境法规、超越竞争对手、改善企业声誉等［９］。 如

果企业环境社会责任治理的目的仅是为了“漂绿”，美化自身的环境形象，那么，即便引入多

项环境治理计划，也很难达到相应水准［１０］。 与此类似，从社会角度出发的社会责任治理，更

多关注的是以人为中心的社会问题，对内主要包括工作场所健康和安全［１１］、员工多样性和

离职率［１２］、公平劳动［１３］；对外主要包括企业参与慈善活动和对所在社区的支持活动［１４］。 类

似于“漂绿”，一些企业举办相关社会活动用于粉饰自身的公众形象，以期实现短期内的“华
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丽转身” ［１５］，但这最终会造成长期的“合法性缺口”加大。
基于以上分析，在假设 １ 的基础上提出分假设 Ｈ１ａ： 只有实质性企业社会责任治理与环

境履责表现之间存在着正向关联；Ｈ１ｂ：只有实质性企业社会责任治理与社会履责表现之间

存在着正向关联。
（二）社会责任治理、履责表现与企业绩效

过往研究表明，无论企业绩效是基于资产回报率［１６］和净资产回报率［１７］等财务指标，还
是基于股票收益、基金收益［１８］和 Ｔｏｂｉｎ Ｑ［１９］等市场指标，企业履责表现与企业价值之间的关

系并不明朗。 对于一直无法确定两者间是否存在关联的原因，学界做出的解释可总结为：过
往研究或多或少存在着理论或方法上的缺陷，如样本量不足、未能兼顾制度性差异变化所产

生的深刻影响等。 事实上，对于如何评价企业绩效，学界尚未达成共识。 财务指标与市场指

标虽有关联，但关注焦点不同，前者是对企业经济生命的量化，更多的是对企业过往表现的

回顾；而后者是市场对企业经济潜质及管理水平的评价，侧重于预测未来。 此外，对于如何

计量企业的履责表现，存在着更多的争议，在多维结构中对企业履责结果进行系统计量的权

威性框架和方法至今缺位。
众多学者指出，在企业的履责表现与绩效之间存在诸多影响因素，需要展开更为全面和细

致的考量。 如果本文所提出的假设 １，即“只有实质性社会责任治理与企业履责表现之间存在

着正向关联”成立，那么，实施实质性社会责任治理是否可能通过改善企业在环境与社会方面

的履责表现进而提升企业绩效？ 即企业良好的履责表现是不是社会责任治理与企业绩效之间

的中介因素？ 此种观点已得到部分实证研究的证实。 例如，食品及相关行业供应链良好的环

境履责表现［２０－２１］，环保供应商行业的快速发展［２２］，以及企业的创新［２３］都可能在社会责任治理

与组织绩效之间发挥中介作用。 基于以上分析，提出假设 Ｈ２： 企业的履责表现在社会责任治

理与企业绩效之间发挥着中介效应。 基于以上假设，构建理论假设模型（见图 １）。

图 １　 理论假设模型

二、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文以沪深 ３００ 指数（该指数于 ２００５ 年 ４ 月 ８ 日由沪深证券交易所联合发布，旨在便
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于投资者进行跟踪和投资组合）成分股中的 ３００ 家上市公司为研究样本。 样本股的行业分

布状况与市场的行业分布状况相近，是中国资本市场整体走向的“晴雨表”，具有一定代

表性。

本文以聚焦于企业在环境、社会和公司治理等 ３ 个非财务维度方面量化表现的 ＥＳＧ（环

境、社会和治理）作为理想的企业履责表现代理变量。 样本公司的环境履责表现、社会履责

表现、社会责任治理和 ＥＳＧ 总体表现的相关数据来自 ＥＳＧ 数据库。 该数据库由彭博数据库

的 ＥＳＧ 小组开发，数据来源于企业责任报告、年报、ＥＳＧ 新闻报道和公司治理报告，采用相

对全面而系统的方法针对企业的环境、社会和治理效果展开评估，明确区分了社会责任治理

机制和结果，数据的相关性较强［２４］。 样本公司的绩效数据采信于国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ）。

剔除数据缺失的部分成分股上市公司后，最终确定的样本公司数量为 ２５１ 家。

（二）变量设置

在进行具体变量设置时，首先，本文借鉴国内学者杜剑［２５］、李正［２６］等人的研究，以市场

指标 Ｔｏｂｉｎ Ｑ（Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ）作为企业绩效的代理变量，即被解释变量，聚焦于市场对企业经

济潜质及管理水平的未来预期。 其次，将企业社会责任治理 (ＣＳＲ（ＧＯＶ） )设置为解释变量，

采信彭博数据库中对于公司治理的考量指标，包括董事会对社会责任的支持、企业履责政

策、企业社会责任培训等，对企业实施社会责任治理机制进行量化评价。 最后，将企业的履

责表现设置为中介变量，包括环境履责表现 (ＣＳＲ（ＥＮＶ） ) 和社会履责表现 (ＣＳＲ（ＳＯＣ） )。

ＣＳＲ（ＥＮＶ）主要是针对企业在二氧化碳排放、温室气体排放、废物总量水废物等方面的表现

进行评价，ＣＳＲ（ＳＯＣ）则是对员工流动率、劳动事故等具体指标的衡量（详见表 １）。

表 １　 各变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 Ｔｏｂｉｎ Ｑ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ 企业总资产的市场价值 ／期末企业总资产

解释变量 社会责任治理 ＣＳＲ（ＧＯＶ） 包括董事会对 ＣＳＲ 的支持、ＣＳＲ 政策、ＣＳＲ 培
训等指标

中介变量
环境履责表现 ＣＳＲ（ＥＮＶ） 包括二氧化碳排放、温室气体排放、废物总量、

水废物等指标

社会履责表现 ＣＳＲ（ＳＯＣ） 包括员工流动率、劳动事故等指标

控制变量

资产负债率 ＬＥＶＥＲＡＧＥ （流通股×每股价格＋非流通股×每股净资产＋净
债务市值） ／期末企业总资产

营业收入增长率 ＧＲＯＷＴＨ （营业收入本年本期金额－营业收入上年同期
金额） ／营业收入上年同期金额

此外，借鉴其他学者的研究成果，选取资产负债率（ ＬＥＶＥＥＲＡＧＥ）和营业收入增长率
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（ＧＲＯＷＴＨ）作为控制变量。 资产负债率较高意味着企业面临较高的财务风险，会导致企业

绩效较差［２７］；营业收入增长率会影响企业短期营运能力和社会责任的履行［２８］。

（三）模型构建

为检验假设 １ 及其分假设 ａ 和 ｂ ，构建模型（１）。 为验证履责表现在社会责任治理与企业

绩效之间的中介效应，参考温忠麟等学者的中介检验方法［２９］，建立模型（２）和（３）。

Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ＝ α０ ＋ α１ＣＳＲ（ＧＯＶ） ＋ α２ＬＥＶＥＲＡＧＥ ＋ α３ＧＲＯＷＴＨ ＋ ε （１）

ＣＳＲ（ＥＮＶ） ／ ＣＳＲ（ＳＯＣ） ＝ β０ ＋ β１ＣＳＲ（ＧＯＶ） ＋ β２ＬＥＶＥＲＡＧＥ ＋ β３ＧＲＯＷＴＨ ＋ ε （２）

Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ＝ γ０ ＋ γ１ＣＳＲ（ＧＯＶ） ＋ γ２ＣＳＲ（ＥＮＶ） ／ ＣＳＲ（ＳＯＣ） ＋

γ３ＬＥＶＥＲＡＧＥ ＋ γ４ＧＲＯＷＴＨ ＋ ε （３）

其中，模型（１）中的系数 α１反映社会责任治理对企业绩效的总效应；模型（２）中的 β１反

映的是社会责任治理对履责表现的影响程度。 当 α１和 β１同时表现为显著时，进一步检验模

型（３）中的系数 γ１（责任治理系数）和 γ２（履责表现系数），若 γ１不显著，而 γ２显著，则表明企

业履责表现在社会责任治理与企业绩效之间存在中介效应。

三、实证分析

（一）描述性统计

对 ２５１ 家样本公司的相关数据进行描述性统计（见表 ２），可以看出，样本公司确实是中

国优秀上市公司的代表，整体业绩较好（Ｔｏｂｉｎ Ｑ 均值为 ２．１４），且企业间差距较小（标准差

为 １．９７）。

表 ２　 描述性统计

变量名称 样本数 最小值 最大值 中位数 标准差

Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ２５１ ０．７８ １４．０９ ２．１４ １．９７
ＣＳＲ（ＥＮＶ） ２５１ ２．３３ ５１．９４ １９．４０ １２．１８
ＣＳＲ（ＳＯＣ） ２５１ ７．０２ ７３．６８ ３１．３６ １１．９６
ＣＳＲ（ＧＯＶ） ２５１ ３．５７ ７３．２１ ５０．３２ ６．８４

ＥＳＧ ２５１ １１．１６ ５６．２０ ２８．７７ ９．７５
ＬＥＶＥＲＡＧＥ ２５１ ０．０３ ０．９５ ０．５６ ０．２２
ＧＲＯＷＴＨ ２５１ －０．４２ ６７．９５ ０．４４ ４．１５

然而，从社会责任方面来看，样本公司的履责表现有差异显著。 其中，环境履责表现的

标准差达到了 １２．１８，社会履责表现的标准差也达到了近 １２。 虽然差异仍然非常明显，但可

以看出，样本公司已初步树立履行社会责任的意识。 从总体的 ＥＳＧ 得分来看，标准差为

９ ７５，表明样本公司在环境、社会和公司治理三方面，从付出到表现差别都较大，且水平参差

不齐。 从两个控制变量来看，样本公司的资产负债率围绕着 ０．５ 上下波动，差距很小；营业
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收入增长率的标准差也不大，为 ４．１５。 由此可见，虽然样本公司的收入增长状况不一，但在

财务杠杆的运用上较为一致，对其短期营运能力和履行社会责任的影响也应较为类似。

（二）相关性分析

对各变量进行相关性分析，结果见表 ３。 结果表明：社会责任治理与企业绩效之间存在

负向关联，与环境履责表现和社会履责表现存在正向关联，且均在 ０．０５ 的水平上显著相关。

由此可见，企业绩效受到自身履责表现的显著影响，且样本公司社会责任治理状况越理想，

其履责表现越好。 由此，假设 １ 得到初步验证。 此外，通过对模型变量进行 ＶＩＦ 检验，得出

所有变量的 ＶＩＦ 数值均小于 ２，即模型变量之间不存在多重共线性。

表 ３　 相关性分析

Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ＣＳＲ（ＥＮＶ） ＣＳＲ（ＳＯＣ） ＣＳＲ（ＧＯＶ） ＥＳＧ ＬＥＶＥＲＡＧＥ ＧＲＯＷＴＨ
Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ １ －０．２２０∗∗ －０．２６７∗∗ －０．２８２∗∗ －０．３０２∗∗ －０．５５１∗∗ －０．０２９

ＣＳＲ（ＥＮＶ） １ ０．６２１∗∗ ０．３４７∗∗ ０．９４３∗∗ ０．１２２ －０．０８４

ＣＳＲ（ＳＯＣ） １ ０．４１４∗∗ ０．８３０∗∗ ０．１６１∗∗ －０．０８４

ＣＳＲ（ＧＯＶ） １ ０．５５９∗∗ ０．３１５∗∗ －０．１０３

ＥＳＧ １ ０．２１０∗∗ －０．０８８
ＬＥＶＥＲＡＧＥ １ ０．０８３
ＧＲＯＷＴＨ １

　 　 注：∗∗表示在 ０．０１ 级别（双尾）相关性显著；∗表示在 ０．０５ 级别（双尾）相关性显著

值得注意的是，企业绩效与企业在环境和社会方面的履责表现在 ０．０５ 的水平上显著负

相关，这是由多方因素所导致的，其中最为关键的原因可能在于：作为提供给投资者的企业

增值信息，各方对 ＥＳＧ 因素尚未给予应有的关注，未能在我国资本市场凸显出其长期效益

优势。 在确定企业社会责任是通过何种机制提升企业绩效时，还需要进一步识别各种可能

存在的影响因素。

（三）回归分析

首先，采用模型（１）检验社会责任治理对企业绩效的直接影响。 结果表明，社会责任治

理与企业绩效之间存在着显著的关联性（ｐ ＝ ０．０２８＜０．０５）。 其次，利用模型（２）对社会责任

治理与环境履责表现之间的关联性进行验证。 结果表明，两者之间表现出更为显著的相关

性（ｐ＝ ０．０００＜０．０１）。 再次，将企业环境履责表现和社会责任治理作为自变量，企业绩效作

为因变量，对模型（３）进行检验，可以发现，环境履责表现与企业绩效之间也表现出显著的相

关性（ｐ＝ ０．０２３＜０．０５），但与社会责任治理的相关性并不显著（见表 ４）。 最后，对社会责任治

理与社会履责表现之间的关联性进行检验。 检验结果与环境履责表现类似，但社会履责表

现的中介效应更为显著，拟合度也更优（见表 ５）。 由此，假设 １ 得到进一步验证，同时，两个

分假设也分别得到验证。
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表 ４　 回归分析（基于环境履责表现）

变量
Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ （１） ＣＳＲ（ＥＮＶ） （２） Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ （３）

α ｐ β ｐ γ ｐ

ＣＳＲ（ＧＯＶ） －０．１１９ ０．０２８∗ ０．３３４ ０ ．０００∗∗ －０．１０１ ０．０９３
ＣＳＲ（ＥＮＶ） －０．１３０ ０．０２３∗

ＬＥＶＥＲＡＧＥ －０．５２１ ０．０００∗∗ ０．０１０∗ ０．８８１ －０．４８２ ０．０００∗∗

ＧＲＯＷＴＨ ０．００２∗∗ ０．９６６ －０．０４９∗ ０．４２５ －０．０１２∗ ０．８３０
Ｒ２ ０．３１６ ０．１０８ ０．３０３

　 　 注：∗∗表示在 ０．０１ 级别（双尾）相关性显著；∗表示在 ０．０５ 级别（双尾）相关性显著

表 ５　 回归分析（基于社会履责表现）

变量
Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ （１） ＣＳＲ（ＳＯＣ）（２） Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ （３）

α ｐ β ｐ γ ｐ

ＣＳＲ（ＧＯＶ） －０．１１９ ０．０２８∗ ０．３９８ ０．０００∗∗ －０．０５１ ０．３７６
ＣＳＲ（ＳＯＣ） －０．１７２ ０ ．００２∗∗

ＬＥＶＥＲＡＧＥ －０．５２１ ０．０００∗∗ ０．０２９∗ ０．６３２ －０．５１５ ０．０００∗∗

ＧＲＯＷＴＨ ０．００２∗∗ ０．９６６ －０．０４６∗ ０．４３２ －０．００６∗∗ ０．９０９
Ｒ２ ０．３１６ ０．１６２ ０．３３８

　 　 注：∗∗表示在 ０．０１ 级别（双尾）相关性显著；∗表示在 ０．０５ 级别（双尾）相关性显著

以上回归分析表明，社会责任治理可直接作用于企业绩效，也可以通过企业的履责表现

影响企业绩效，但后者的显著性更强，履责表现呈现出了社会责任治理与企业绩效的中介变

量特征。 换言之，社会责任治理首先影响了企业的履责表现，进而影响了企业绩效。 由此，

假设 ２ 也成立。

（四）稳健性检验

为了进一步验证以上分析结果的可靠性，将关键变量即环境 ／社会履责表现替换为企业

在社会责任层面的整体表现，依然采用彭博 ＥＳＧ 数据库所提供的数据，即涵盖环境、社会和

和公司治理的 ＥＳＧ 综合评分。 将 ＥＳＧ 综合评分代入模型进行回归后，稳健性检验结果与前

文一致，即社会责任治理正向影响企业的履责表现，进而影响企业绩效，再次印证了本文的

两个假设。

四、结论与启示

本文以沪深 Ａ 股 ３００ 指数成分股上市公司为样本，基于为弥补合法性缺口，企业不得不

做出实质性或粉饰性社会责任治理的选择的视角，检验了社会责任治理、履责表现与企业绩

效之间的作用机制。 研究发现：首先，作为中国企业的优秀代表，样本公司的企业绩效整体

较好，但在履行社会责任的表现方面还存在着较为显著的差异。 其次，实质性社会责任治理
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与企业的环境 ／社会履责表现正向关联，即实质性社会责任治理会改善企业履责表现。 最

后，社会责任治理与企业绩效存在关联，但社会责任治理与履责表现之间的关联更为显著，
即履责表现在社会责任治理和企业绩效之间发挥着中介作用。

基于以上结论，结合中国企业所面临的国内外错综复杂的市场环境，以及将在更为严格的

企业监管规则下进行经营和竞争的背景，研究认为，中国企业亟待在以下几个方面做出调整：
一是建立实质性社会责任治理机制。 在 ２０２０ 年《财富》公布的世界 ５００ 强排行榜中，中

国上榜企业数量位列第一，平均销售收入和平均净资产两项指标都已达到了 ５００ 强的平均

水平。 然而，在“全球最受赞赏公司全明星榜”上，却没有一家中国企业入选［３０］。 造成此状

况的主要原因在于，大多数中国企业是为了获得合法性而不得不履责，即使是入选沪深 Ａ 股

３００ 指数的优秀上市企业，大多也概莫能外。 中国企业欲成为令人赞赏的企业，需要在战略

目标的设定及治理机制的设计中增加实质性社会责任维度，以期摸索出符合中国企业特点

的社会责任践行之路。
二是将履行社会责任与日常经营整合起来。 企业履行社会责任主要受两种机制的驱动：

追求利润最大化的效率机制和受制度环境约束、规范的合法性机制。 在新兴经济体中，因为政

府往往会为了确保企业行为与所在国可持续发展目标一致而对企业进行干预与限制，所以企

业履责受合法性机制的驱动更多一些。 企业若能够有效地把履责与日常经营活动整合起来，
效率机制和合法性机制便能够发生协同作用。 因此，中国企业迫切需要发扬责任创新精神，从
被动响应式的合法性履责向主动反应式的战略性履责转变。 如迈克尔·波特和马克·克雷默

所指出的那样，企业只有通过重构产品和市场、重新定义价值链中的生产力、建立当地的产业

支撑集群，才可能同时创造社会价值和经济价值［３１］。
三是改善 ＥＳＧ 综合绩效。 ２０１８ 年 ６ 月起，全球指数供应商明晟（ＭＳＣＩ）将 Ａ 股纳入其

新兴市场指数和全球基准指数中，中国经济开始深度融入世界经济。 然而，在 ２０１９ 年 １１ 月

ＭＳＣＩ 公开的 ＥＳＧ 评级中，Ａ 股上市公司的 ＥＳＧ 表现仍整体落后于新兴市场指数 １ 到 ２ 个等

级，与国际投资者的期待和全球最佳实践之间尚存在明显差距。 在责任投资发展形势向好，
新冠肺炎疫情促使人类反思旧有发展模式的背景下，中国企业需尽快提升对 ＥＳＧ 的认知，
认清 ＥＳＧ 与企业绩效间的关联，追随全球统一的 ＥＳＧ 标准。
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［１０］ ＤＡＨＬ Ｒ．Ｇｒｅｅｎ ｗａｓｈｉｎｇ： Ｄｏ ｙｏｕ ｋｎｏｗ ｗｈａｔ ｙｏｕｒｅ ｂｕｙｉｎｇ？ ［ Ｊ］． Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｈｅａｌｔｈ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ，

２０１０（６）：２４６－２５２．
［１１］ ＡＬＡＭＧＩＲ Ｈ， ＣＯＯＰＥＲ Ｓ Ｐ， ＤＥＬＣＬＯＳ Ｇ Ｌ． Ｇａｒｍｅｎｔｓ ｆｉｒｅ： Ｈｉｓｔｏｒｙ ｒｅｐｅａｔｓ ｉｔｓｅｌｆ［Ｊ］． Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｍｅｄｉｃｉｎｅ， ２０１３（９）： １１１３－１１１５．
［１２］ ＺＨＵ Ｑ Ｈ， ＺＨＡＮＧ Ｑ Ｚ． Ｅｖａｌｕａｔｉｎｇ ｐｒａｃｔｉｃｅｓ ａｎｄ ｄｒｉｖｅｒｓ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ： Ｔｈｅ Ｃｈｉｎｅｓｅ

ｃｏｎｔｅｘｔ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｌｅａｎｅｒ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ， ２０１５（８）： ３１５－３２４．
［１３］ ＨＵＦＦＭＡＮ Ｍ Ｌ． Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ， ｍａｎａｇｅｒｓ， ａｎｄ ｗａｇｅ ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ［Ｊ］． Ｓｅｘ Ｒｏｌｅｓ， ２０１３（３ ／ ４）： ２１６－２２２．
［１４］ ＬＡＢＵＳＣＨＡＧＮＥ Ｃ， ＢＲＥＮＴ Ａ Ｃ． Ａｎ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｍｐｌｅｔｅｎｅｓｓ ａｎｄ ｒｅｌｅｖａｎｃｅ ｏｆ ａ ｓｏｃｉａｌ

ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｆｏｒ ｐｒｏｊｅｃｔ ａｎｄ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｉｎ ｔｈｅ ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ｓｅｃｔｏｒ［ Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｃｌｅａｎｅｒ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ， ２００８（３）： ２５３－２６２．

［１５］ ＭＡＴＴＥＮ Ｄ， ＭＯＯＮ Ｊ． “ Ｉｍｐｌｉｃｉｔ” ａｎｄ “ ｅｘｐｌｉｃｉｔ” ＣＳＲ： Ａ ｃｏｎｃｅｐｔｕａｌ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｆｏｒ ａ ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ
ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ［ Ｊ ］． Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗ， ２００８ （ ２ ）：
４０４－４２４．

［１６］ ＴＵＲＢＡＮ Ｄ Ｂ， ＧＲＥＥＮＩＮＧ Ｄ Ｗ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ａｎｄ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ａｔｔｒａｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｔｏ
ｐｒｏｓｐｅｃｔｉｖｅ ｅｍｐｌｏｙｅｅｓ［Ｊ］． Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，１９９６（４）：６５８－６７２．

［１７］ ＧＡＬＢＲＥＡＴＨ Ｊ． Ｄｏｅｓ ｐｒｉｍａｒｙ ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｐｏｓｉｔｉｖｅｌｙ ａｆｆｅｃｔ ｔｈｅ ｂｏｔｔｏｍ ｌｉｎｅ？ ［ Ｊ ］．
Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ， ２００６（８）： １１０６－１１２１．

［１８］ ＳＥＩＦＥＲＴ Ｂ，ＭＯＲＲＩＳ Ｓ Ａ， ＢＡＲＴＫＵＳ Ｂ Ｒ． Ｃｏｍｐａｒｉｎｇ ｂｉｇ ｇｉｖｅｒｓ ａｎｄ ｓｍａｌｌ ｇｉｖｅｒｓ： Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｃｏｒｒｅｌａｔｅｓ
ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｔｈｉｃｓ，２００３（３）：１９５－２１１．

［１９］ ＬＵＯ Ｘ Ｍ， ＢＨＡＴＴＡＣＨＡＲＹＡ Ｃ Ｂ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ， ｃｕｓｔｏｍｅｒ ｓａｔｉｓｆａｃｔｉｏｎ， ａｎｄ ｍａｒｋｅｔ
ｖａｌｕｅ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ， ２００６（４）： １－１８．

［２０］ ＰＵＬＬＭＡＮ Ｍ Ｅ， ＭＡＬＯＮＩ Ｍ Ｊ， ＣＡＲＴＥＲ Ｃ Ｒ． Ｆｏｏｄ ｆｏｒ ｔｈｏｕｇｈｔ： Ｓｏｃｉａｌ ｖｅｒｓｕｓ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ
ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ ｐｒａｃｔｉｃｅｓ ａｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｕｔｃｏｍｅｓ ［ Ｊ ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｓｕｐｐｌｙ Ｃｈａｉｎ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，
２００９（４）： ３８－５４．

［２１］ ＺＨＵ Ｑ Ｈ， ＳＡＲＫＩＳ Ｊ， ＬＡＩ Ｋ Ｈ． Ｅｘａｍｉｎｉｎｇ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｇｒｅｅｎ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｐｒａｃｔｉｃｅｓ ａｎｄ
ｔｈｅｉｒ ｍｅｄｉａｔｉｏｎｓ ｏｎ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔｓ ［ Ｊ ］． Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ Ｒｅｓｅａｒｃｈ，
２０１２（５）： １３７７－１３９４．

［２２］ ＡＧˇＡＮ Ｙ， ＫＵＺＥＹ Ｃ， ＡＣＡＲ Ｍ Ｆ， ｅｔ ａｌ． Ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ，
ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ｓｕｐｐｌｉｅｒ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， ａｎｄ ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ［ Ｊ ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｌｅａｎｅｒ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ，
２０１６（３）：１８７２－１８８１．

１９第 １ 期 张鲜华等：社会责任治理、履责表现与企业绩效



［２３］ ＲＥＶＥＲＴＥ Ｃ， ＧÓＭＥＺ⁃ＭＥＬＥＲＯ Ｅ， ＣＥＧＡＲＲＡ⁃ＮＡＶＡＲＲＯ Ｊ Ｇ． Ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ
ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ｐｒａｃｔｉｃｅｓ ｏｎ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｅｃｏ⁃ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｌｅ Ｓｐａｎｉｓｈ ｆｉｒｍｓ［Ｊ］．
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｌｅａｎｅｒ Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ， ２０１６（１）：２８７０－２８８４．

［２４］ ＭＡＲＱＵＩＳ Ｃ， ＢＥＵＮＺＡ Ｄ， ＦＥＲＲＡＲＯ Ｆ， ｅｔ ａｌ． Ｄｒｉｖｉｎｇ ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ ａｔ Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ ［ Ｊ］． Ｈａｒｖａｒｄ
Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｃｈｏｏｌ Ｃａｓｅ，２０１１ （２）：４１１－４２５．

［２５］ 杜剑．柔性税收征管、企业社会责任与企业价值［Ｊ］．会计之友，２０２０（１８）： ２－１０．
［２６］ 李正．企业社会责任与企业价值的相关性研究：来自沪市上市公司的经验证据［Ｊ］． 中国工业经济，

２００６（２）： ７７－８３．
［２７］ ＯＰＬＥＲ Ｔ Ｃ， ＴＩＴＭＡＮ Ｓ． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｉｓｔｒｅｓｓ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ［ Ｊ］． Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，

１９９４（３）： １０１５－１０４０．
［２８］ ＲＡＮＧＡＮ Ｓ． Ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｓｅａｓｏｎｅｄ ｅｑｕｉｔｙ ｏｆｆｅｒｉｎｇｓ ［ Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９９８（１）：１０１－１２２．
［２９］ 温忠麟，张雷，侯杰泰，等．中介效应检验程序及其应用［Ｊ］．心理学报， ２００４（５） ：６１４－ ６２０．
［３０］ 汤胜．新时代、新思维、新体系、新榜单———２０１８ 年南方周末中国企业社会责任榜解读［Ｎ］．南方周

末， ２０１９－０１－１７（０８）．
［３１］ ＰＯＲＴＥＲ Ｍ Ｅ， ＫＲＡＭＥＲ Ｍ Ｒ． Ｔｈｅ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ａｄｖａｎｔａｇｅ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ ［ Ｊ］． Ｈａｒｖａｒｄ

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｖｉｅｗ， ２００２（１２）： ５６－６８＋１３３．
（责任编辑：楼启炜）

ＣＳＲ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ， ＣＳＲ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ

ＺＨＡＮＧ Ｘｉａｎｈｕａ， ＧＡＯ Ｙｕａｎｙｕａｎ
Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔａｎｃｙ， Ｌａｎｚｈｏｕ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ＆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｌａｎｚｈｏｕ ７３０１０１， Ｃｈｉｎａ( )

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ ｔｈｅｏｒｙ， ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｔｈｅ ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ ｇａｐ， ｔｈｅ ＥＳＧ
ｆａｃｔｏｒ ｉｓ ａｄｏｐｔｅｄ ａｓ ｔｈｅ ｐｒｏｘｙ ｖａｒｉａｂｌｅ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ （ＣＳＲ）， ａｎｄ ｔｈｅ ｌｉｓｔｅｄ
ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｏｆ Ｓｈａｎｇｈａｉ ａｎｄ Ｓｈｅｎｚｈｅｎ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ３００ ｉｎｄｅｘ ａｒｅ ｔａｋｅｎ ａｓ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｓａｍｐｌｅｓ ｔｏ ｔｅｓｔ ｔｈｅ
ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ＣＳＲ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ， ＣＳＲ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｉｎ ｔｈｅ
ｆｉｅｌｄ ｏｆ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ． Ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｏｎｌｙ ｓｕｂｓｔａｎｔｉａｌ ＣＳＲ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｃａｎ ｉｍｐｒｏｖｅ
ｔｈｅ ＣＳＲ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｎ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ ａｎｄ ｓｏｃｉａｌ ａｓｐｅｃｔｓ， ａｎｄ ｔｈｅｎ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ
ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ． Ｉｎ ｏｔｈｅｒ ｗｏｒｄｓ， ｔｈｅ ＣＳＲ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｌａｙｓ ａｎ
ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｙ ｒｏｌｅ ｂｅｔｗｅｅｎ ＣＳＲ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔ，
ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ ｐｏｉｎｔｅｄ ｏｕｔ ｔｈａｔ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｓｈｏｕｌｄ ｅｓｔａｂｌｉｓｈ ａ ｓｕｂｓｔａｎｔｉａｌ ＣＳＲ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ
ｍｅｃｈａｎｉｓｍ， ｉｎｔｅｇｒａｔｅ ＣＳＲ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｗｉｔｈ ｄａｉｌｙ ｏｐｅｒａｔｉｏｎ， ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅ
ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ＥＳＧ， ｓｏ ａｓ ｔｏ ａｃｈｉｅｖｅ ａ ｌｏｎｇ⁃ｌａｓｔｉｎｇ ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ （ ＣＳＲ ） ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ； ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ
ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ； ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ ｇａｐ； ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｙ ｅｆｆｅｃｔ
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