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【摘要】本文基于企业社会责任成本有广义和狭义两种的认识，对广义、狭义企业社会责任成本的内容与层次进行了

探讨，并选取面板数据、采用广义最小二乘法和主成分分析法分析了广义、狭义企业社会责任成本的经济补偿问题，发现前

者的补偿周期约为两年，后者的补偿周期长于两年。
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企业社会责任成本的解构与补偿：理论与实证

一、广义和狭义的企业社会责任成本

企业社会责任成本是企业为承担社会责任而付出的经济

代价，其含义建立在企业社会责任含义的基础上。对企业社会

责任含义的认识有唯经济责任论、非经济责任论、多元责任论

三种观点。前者以诺贝尔奖得主弗里德曼为代表，认为企业社

会责任就是对投资者的经济责任；中者以“企业社会责任之

父”博文为代表，认为企业社会责任是除企业经济责任之外的

促进社会进步和改善社会公益的行为；后者以该领域著名学

者卡罗尔为代表，认为完整的企业社会责任是多元的，包括经

济责任、法律责任、道德责任和慈善责任。笔者认为，唯经济责

任论不能适应当前科学发展观与和谐社会建设对企业提出的

要求，多元责任论、非经济责任论分别解释了企业社会责任的

广、狭两种含义，据此构建具有广、狭两种含义的企业社会责

任成本理论体系，有利于从综合与独立两个视角探析企业社

会责任成本的发生及其补偿规律。

广义企业社会责任成本以多元责任论为理论基础，其具

体类别和内容取决于企业社会责任的不同领域和不同层次。

广义地看，企业社会责任内容主要包括生产经营活动、利益相

关者合法权益维护活动、生态环境保护与治理活动、企业内部

制度建设活动四大领域，相应会产生经营责任成本、维权责任

成本、环境责任成本、制度责任成本这四类企业社会责任成

本。而企业社会责任行为的层次性又决定了企业落实社会责

3援 等权基金净值增长率与复合指数的比较。复合指数的
计算公式为：复合指数=深圳 A股市场总收益率伊80%+一年
定期存款利率伊20%。等权基金净值增长率见表 3，等权基金
净值增长率和复合指数的比较见表 6。

由表 6可以看出，1998 ~ 2000年期间基金的业绩劣于市
场复合指数，但增长率均大于 0，这主要是因为此期间只有封
闭式基金，还没有开放式基金。2001 ~ 2007年，基金的业绩均
优于市场复合指数，其中 2001年、2002年、2004年基金业绩
呈现负增长，而同期的市场复合指数也是负增长，且负增长的

程度更大。2003年、2006年和 2007年基金业绩呈现正增长，
且 2006年基金的业绩增幅接近 100%，2007年基金业绩超过
100%。由 2001 ~ 2007年的数据可以看出，基金的业绩明显好
于市场复合指数。由于复合指数的 80%由股票指数构成，这在
一定程度上说明投资基金获得了超过市场平均水平的收益

率，深圳证券市场还没有达到半强式有效。

三尧实证研究结论
本文运用事件研究和基金业绩分析的方法实证检验了深

圳证券市场的有效性，证明深圳证券市场已经达到了弱式有

效，但还没有达到半强式有效。这意味着经过十余年的发展，

深圳证券市场规范化水平有了一定的提高，市场本身已经初

步具备了自我调节、自我约束的能力，但市场的有效程度还比

较低，这种状况会妨碍资本市场资源配置功能的发挥，影响资

本市场长期稳定、健康地发展。因此，如何提高我国证券市场

的效率是当前亟待解决的问题。
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表 6 1998~2007年等权基金净值增长率和复合指数的比较
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任成本的层次性。限于篇幅，故这方面的论述从略。

狭义企业社会责任成本以人与自然和谐、社会组织公共

关系论为理论基础，它与广义企业社会责任成本的区别在于

其不包括经营责任成本，只包括维权责任成本、环境责任成

本、制度责任成本三类，但每类成本同样包括经济责任、法律

责任、道德责任三个递进层次。

二、企业社会责任成本的主要内容

1. 经营责任成本。它包括企业生产经营过程中发生的产
品生产成本、经营业务成本、期间费用及其他必要支出。企业

应根据《会计法》、企业会计准则、《企业财务通则》等法规的要

求保证其支出的合理性、合法性和经济性。

2. 维权责任成本。它包括维护消费者权益和劳动者权益
发生的成本，前者包括保障消费者所购产品或服务的安全、优

质、适用、人性化等发生的成本，以及按照《消费者权益保护

法》、《产品质量法》等法规的规定和公众传媒的道德舆论进行

督导所发生的支出；后者包括为保障职工的生活福利、生产安

全、职业健康、技能培训、社会保险等发生的成本，以及按照

《劳动法》、SA8000认证等规定发生的支出。
3. 环境责任成本。它是企业按照科学发展观、建设资源

节约型与环境友好型社会的要求所发生的污染治理成本、资

源环境保护成本、环境影响评价成本、排污权购置成本、环保

项目投入成本、内部环保监审成本，以及基于生态环境和公共

道德建设所发生的其他环境责任成本。

4. 制度责任成本。这里的“制度”沿自新制度经济学，新
制度经济学将制度分为正式规则和非正式规则。相应的，制度

责任成本包括正式规则责任成本和非正式规则责任成本，前

者是在遵守国家法规的前提下对企业内部的责任分工、行动

指南、激励与约束、业绩度量等方面的内部规则进行设计、实

施和不断创新所发生的成本，其作用在于协调各利益相关者

的经济关系；后者是引导、培育、监督各利益相关者的爱国、和

谐、诚信、忠诚等核心价值观所发生的成本。

三、企业社会责任成本能否得到经济补偿的实证分析

1. 样本选取与变量设置。本文以 2003耀 2006年沪深两市
的采掘、电力煤气、建筑、批发零售、制造、房地产、交通运输、

农林牧渔、社会服务、信息技术、综合等 11个行业（金融、文化
传播除外）的 370家上市公司（剔除了数据不全的公司）构成
的面板数据为样本，样本公司的所有数据根据 CSMAR“年报
财务数据库”等9个分类数据库整理计算取得，主要选取了能
够代表广义、狭义企业社会责任成本的财务报表项目和附注

项目，数据的计算与分析采用 EVIEWS5.1软件。研究变量的
类型、代码、名称与定义见表 1。

2. 企业社会责任成本的四种类型对企业价值的影响。经
营责任成本、维权责任成本、环境责任成本、制度责任成本这

四类企业社会责任成本对企业价值影响的模型为：

TOB=琢0+琢1MRC+琢2RRC+琢3ERC+琢4IRC+琢5ARD+
琢6C0D+琢7C4D+琢8C6D+琢9C7D+琢10C8D+琢11LNTA+琢12ALR+
琢13BETA+着 （1）

式中：琢i为待估系数，i=1，2，…，13，着为随机误差项，各

变量的含义见表 1。

根据邹至庄检验的 F统计量混合回归模型，可得到消除
截面数据异方差的广义最小二乘法估计的结果，具体见表 2。
由表 2可以看出，经营责任成本与企业当期价值正相关，但不
显著；维权责任成本、环境责任成本与企业当期价值显著负相

关；制度责任成本与企业当期价值显著正相关。这表明，企业

发生的经营责任成本（费用化成本）在当年能够得到部分补

偿，而发生的资本化成本则需要在当年及以后年度才能得到

补偿；企业当年为维护职工权益和保护生态环境发生的成本，

降低了企业价值，原因是这两类社会责任成本在当年消耗了

大量的经济资源，其在当年得到的补偿相当有限；制度责任成

本在当年能够得到充分补偿，原因是企业管理层偏好制定和

实施短期获益性制度，收益高于成本。控制变量中，企业规模、

资本结构、市场风险与企业当期价值显著负相关。除食品行业

以外，其他行业与参照行业（表 1中所列行业之外的其他行
业）的企业价值均存在显著差异。

3. 广义社会责任成本对企业价值的影响。表 2表明四种
企业社会责任成本对企业当期价值具有正向或负向影响，并

且具有滞后效应。以下采用主成分分析法对广义企业社会责

任成本进行评分（采用 SPSS11.5软件），以特征根大于 1为条
件得到 7个主成分，再以企业社会责任各主成分的评分值按
其占总变差的百分比为权重计算的加权平均得分作为综合评

托宾Q值=渊年末流通股市值+年末非流通股价值+年末负
债账面价值冤/年末总资产曰 非流通股价值=年末每股净资
产伊非流通股份数遥TOB用于度量企业的市场价值袁反映企
业所费成本的市场补偿程度

经营责任成本=主营业务成本+其他业务成本+管理费用+
营业费用+财务费用+应交各种税费
维权责任成本=应付职工工资+应付职工福利费+职工教育
经费+提取的法定公益金+预计负债渊产品质保费冤
环境责任成本=环保投入费用+污染治理费用
制度责任成本=罚款赔偿支出+捐赠赞助支出
广义社会责任成本的各主成分加权平均评分

广义社会责任成本的各主成分加权平均评分的一阶滞后值

狭义社会责任成本的各主成分加权平均评分

狭义社会责任成本的各主成分加权平均评分的一阶滞后值

年末总资产的自然对数袁用于控制企业规模
年末资产负债率袁用于控制资本结构
沪市和深市年Beta值袁用于控制企业的市场风险
哑变量袁农业行业=1袁否则=0
制造业二级行业哑变量袁食品行业=1袁否则=0
制造业二级行业哑变量袁石油尧化学尧塑胶尧塑料行业=1袁否
则=0
制造业二级行业哑变量袁金属尧非金属行业=1袁否则=0
制造业二级行业哑变量袁机械尧设备尧仪表行业=1袁否则=0
制造业二级行业哑变量袁医药尧生物制品行业=1袁否则=0

被解释
变量

变量
代码

变量名称及定义
变量
类型

TOB

MRC

RRC

ERC
IRC
GCF
GCFt-1

NCF
NCFt-1

LNTA
ALR
BETA
ARD
C0D

C4D

C6D
C7D
C8D

解
释
变
量

控
制
变
量

表 1 研究变量的类型、代码、名称与定义
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分（GCF），并取其一阶滞后值（GCFt-1），设置如下模型：

TOB=茁0+茁1GCF+茁2GCFt-1+茁3ARD+茁4C0D+茁5C4D+
茁6C6D+茁7C7D+茁8C8D+茁9LNTA+茁10ALR+茁11BETA+滋

（2）
式中：茁i为待估系数，i=1，2，…，11，滋为随机误差项，各

变量的含义见表 1。
根据邹至庄检验的 F统计量混合回归模型，可得到消除

截面数据异方差的广义最小二乘法估计的结果，具体见表 3。
表 3中，当年广义企业社会责任成本与当年企业价值显著负
相关，广义企业社会责任成本的一阶滞后值与当年企业价值

显著正相关，表明广义社会责任成本在当年虽然消耗了大量

的企业价值，但能够在第二年得到充分补偿。控制变量中，企

业规模、资本结构、市场风险与企业当期价值显著负相关。

4. 狭义企业社会责任成本对企业价值的影响。运用主成
分分析法对狭义企业社会责任成本进行评分，以特征根大于

1为条件得到 5个主成分，再以企业社会责任各主成分的评
分值占总变差的百分比为权重计算的加权平均得分作为综合

评分（NCF），取其一阶滞后值（NCFt-1），设置如下模型：

TOB=酌0+酌1NCF+酌2NCFt-1+酌3ARD+酌4C0D+酌5C4D+
酌6C6D+酌7C7D+酌8C8D+酌9LNTA+酌10ALR+酌11BETA+渍

（3）

式中：酌i为待估系数，i=1，2，…，11，渍为随机误差项，各
变量的含义见表 1。

根据邹至庄检验的 F统计量混合回归模型，可得到消除
截面数据异方差的广义最小二乘法估计的结果，具体见表 4。
由表 4可以看出，企业当年狭义社会责任成本及其一阶滞后
值均与企业当年价值显著负相关，表明企业狭义社会责任成

本在当年消耗了企业大量的价值，而在第二年还未得到充分

补偿，即其补偿周期长于两年。由于本文的面板数据仅有四

年，故不适合用做滞后分析，以免损失过多的自由度而影响结

果的有效性。企业狭义社会责任成本的补偿周期比广义社会

责任成本的补偿周期长的原因是广义社会责任成本中的经营

责任成本在当年得到了部分补偿，从而缩短了一些补偿时间，

表 2中的经营责任成本与企业当期价值正相关（不显著）的结
果也为此提供了证据。控制变量中，企业规模、资本结构、市场

风险与企业当期价值显著负相关；除石油、化工、塑胶、塑料行

业以外，各行业与参照行业的企业价值均存在显著差异。

四、政策建议

企业社会责任成本的合理支出与高效补偿需要各利益相

关者协同采取措施，包括：政府应加速企业社会责任成本的核

算、披露、激励与监督的法制化进程；各行业应探索并实施与

本行业特点相适应的企业社会责任认证和评价体系；公众传

媒应加强对企业社会责任

行为的正确引导和舆论监

督；企业应将社会责任成本

纳入其整体战略发展框架，

并采用编报企业社会责任

报告等方式向利益相关者

提供企业社会责任成本的

支出与补偿等信息。
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ARD
0.505 468鄢鄢鄢
（0.000 0）

ALR
-0.021 403鄢鄢鄢
（0.003 2）

C0D
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（0.967 3）

BETA
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（0.000 3）

变量

系数琢
渊P值冤
变量

系数琢
渊P值冤

截距

2.469 842鄢鄢鄢
（0.000 0）

C4D
0.165 337鄢鄢鄢
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MRC
0.000 843
（0.946 1）

C6D
-0.060 711鄢鄢鄢
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RRC
-0.056 259鄢鄢鄢
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C7D
-0.128 330鄢鄢鄢
（0.000 0）

ERC
-0.018 902鄢鄢鄢
（0.000 0）

C8D
-0.061 311鄢鄢鄢
（0.000 5）

IRC
0.018 247鄢鄢鄢
（0.000 4）

LNTA
-0.122 685鄢鄢鄢
（0.000 0）

表 2 企业社会责任成本对企业价值影响的回归模型

注院鄢鄢鄢尧鄢鄢尧鄢分别表示相关性在 1%尧5%尧10%水平上显著渊均为双尾冤曰括号中的值为 P值
渊表 3尧表 4同冤遥R2=0.350 033袁F统计量=39.098 02袁1.074臆VIF臆2.310遥

C0D
-0.000 790
（0.977 5）

ALR
-0.019 509鄢
（0.053 3）

C4D
0.057 013
（0.215 8）

BETA
-0.119 418鄢鄢鄢
（0.000 0）

变量

系数茁
渊P值冤
变量

系数茁
渊P值冤

截距

2.981 948鄢鄢鄢
（0.000 0）

C6D
-0.010 221鄢鄢鄢
（0.699 3）

GCF
-0.155 617鄢鄢鄢
（0.000 0）

C7D
-0.114 179鄢鄢鄢
（0.000 0）

GCFt-1

0.072 411鄢鄢鄢
（0.002 8）

C8D
-0.068 413鄢鄢鄢
（0.006 8）

ARD
0.364 921鄢鄢鄢
（0.001 3）

LNTA
-0.172 293鄢鄢鄢
（0.000 0）

表 3 广义企业社会责任成本及其一阶滞后值对企业价值影响的回归模型

注院R2=0.376 923袁F统计量=36.346 77遥

C4D
0.059 270
（0.103 1）

BETA
-0.135 780鄢鄢鄢
（0.000 0）

变量

系数酌
渊P值冤
变量

系数酌
渊P值冤

截距

3.393 732鄢鄢鄢
（0.000 0）

C6D
-0.028 618鄢鄢
（0.018 9）

NCF
-0.133 374鄢鄢鄢
（0.000 0）

C7D
-0.193 123鄢鄢鄢
（0.000 0）

NCFt-1

-0.467 855鄢鄢鄢
（0.000 0）

C8D
-0.091 158鄢鄢鄢
（0.000 0）

ARD
0.399 689鄢鄢鄢
（0.000 2）

LNTA
-0.207 471鄢鄢鄢
（0.000 0）

表 4 狭义企业社会责任成本及其一阶滞后值对企业价值影响的回归模型

注院R2=0.703 624袁F统计量=143.038 8遥

C0D
-0.049 963鄢鄢
（0.032 1）

ALR
-0.041 994鄢鄢鄢
（0.000 0）


