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一、公司社会绩效的概念范畴

Bowen于 1953年出版的《商人的社会责任》开创了现代
公司社会责任研究的先河，并引发了人们对此议题的争论。争

论的一方认为，增加股东财富是企业应承担的全部社会责任。

例如，著名经济学家 Friedman（1970）指出，经理人是股东花钱
聘请的雇员，因此经理人唯一应尽的责任就是“遵守社会的基

本规则，服从他们（股东）的意愿来管理企业，并尽可能多地赚

钱”。这种观点在今天仍然不乏追捧者。而争论的另一方则认

为，企业所应承担的社会责任并不仅限于股东，还应考虑到企

业的所有利益相关者。这种观点对企业提出了短期经济责任

以外的更多要求，如保护环境、善待员工、参与慈善和公益活

动等。

“公司社会责任”只是一个概念，它并不是变量，没有大

小，不能计量，也就没有办法纳入实证研究。而“绩效”一词表

示“成绩、成果、水平、效益”，反映的是通过某种努力所获成就

的高低或效果的好坏，能够视为变量、能够计量。鉴于此，西方

学者在 20世纪 70年代中期开始使用“公司社会绩效”这一术
语，力图把公司社会责任的“动机”、“行为”及其“结果”结合起

来研究。Wartick和 Cochran（1985）试图创立一个公司社会绩
效的一般模型，并且指出若干对立的观点如何能够被整合到

这个框架之中。该框架提出之后，公司社会绩效的概念便得到

了大量学者的关注。但是，正如Wood（1991）所强调的那样，
所有这些公司社会绩效概念都没有带来任何重大的突破。

在对 Carroll（1979）的公司社会责任概念模型以及
Wartick和 Cochran（1985）的公司社会绩效概念模型进行批判
继承的基础上，Wood（1991）为公司社会绩效提出了一个新的
定义，即“公司社会绩效是由企业的社会责任原则、社会事务

响应过程以及政策、计划和可观察到的结果（当它们涉及公司

的社会关系时）所形成的组合”。首先，社会责任原则是指人们

对公司社会责任所持有的最基本的信念和价值观，它决定企

业的管理者如何采取行动。其次，社会事务响应过程是指企业

应对各种信息、各种人和群体以及各种社会问题和事件所采

取的行动，主要包括环境影响评估、利益相关者管理和问题管

理等。最后，社会行为结果是指由企业承担社会责任的行为所

产生的各种可观察到的结果，主要包括企业对社会的影响、企

业开展的承担社会责任的项目以及企业制定的应对社会问题

和利益相关者的政策等。

二、实证文献考察与相关变量测度方法界定

1. 实证文献考察。本文考察了最近二十年来国外学术界
研究公司社会绩效与财务绩效相关性的最新进展。选择这一

时间段的一个主要原因在于在经济研究特别是在公司研究领

域，随着经营环境的变化，公司面临的各种挑战已显著不同，

政府和社会公众对公司抱有更多期望，因而该领域的早期文

献可以被用作论据，却不能被用作经验事实。

本文首先通过两种方式收集文献：一是直接通过关键词

检索 ABI（商业信息）数据库和 Springer Link（科技期刊及丛
书）数据库；二是通过Orlitzky（2003）、Margolis和Walsh（2003）、
Wu（2006）等有代表性的综述类论文进行文献追溯。通过主题
和关键词筛选并过滤重复文献，最终我们得到了主题最为相

关的 110篇实证研究文献。
通过对文献摘要、研究设计和研究结论部分进行比较和

分析，研究结论为正相关的文献数量 79篇（占 71.8%），结论
为不相关或无显著相关的文献数量 27篇（占 24.6%），结论为
负相关的文献只有 4篇（占 3.6%）。本文仅对有代表性的部分
文献观点进行综合评述。

2. 相关变量测度方法界定。公司社会绩效存在多种维
度，而人们测度公司社会绩效也存在多种方法。为了便于比较

述评，本文将所考察的国外文献中经常使用的公司社会绩效

计量方法归结为三种主要类型：第一类，“信息披露”法（以下

简称 CSP1）。该方法侧重于通过内容分析测量企业面向公众
披露的社会责任信息，依据评估方所关注的公司社会责任主

题对信息披露水平进行评价打分，以此作为被评估公司社会

绩效变量的数值。第二类，“行为评估”法（以下简称 CSP2）。该
方法主要应用社会审计、问卷调查等方法评估具体的、可观察

的公司社会责任行为、过程及结果，并以此作为潜在的公司社

会绩效变量的数值。第三类，“声誉评级”法（以下简称 CSP 3）。
该方法侧重于对企业的社会责任声誉进行评级，并使用公司

相关声誉指标作为潜在的公司社会绩效变量的数值。
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国外实证研究中测量公司财务绩效的方法主要有两类：

第一类是市场价值法（以下简称 CFP1）。该方法是以市场为
依据来测量，由股市参与者的买卖决定股价，因此由他们决定

公司的市场价值。第二类是会计指标法（以下简称 CFP2）。该
方法以会计指标为依据来测量公司财务绩效，如盈利能力、资

本利用效率（如总资产收益率、总资产周转率）和成长性等。

三、国外公司社会绩效与财务绩效相关性实证研究评述

1. 结论为正相关的实证文献评述。按照实证研究主题与
研究视角的不同，大致可以将这些文献分为以下三类：第一类

是“环境视角”；第二类是“声誉视角”；第三类是“综合视角”。

（1）环境视角。Klassen和McLaughlin（1996）使用 CSP2
和 CFP1来测量变量，考察了较高的环保管理水平与对公司
未来财务绩效的预期改善之间的关系。他们发现，企业开展环

保活动之后，总会伴随显著的股票收益率提升，显示出人们对

环保绩效将为企业带来持续财务价值的积极预期。Hart 和
Ahuja（1996）使用 CSP2、CFP1与 CFP2来测量变量，考察了
减少排污与企业绩效之间的关系。他们发现，不同行业间防治

污染能力较强的公司具有更高的绩效水平，这种关系在高排

污公司尤其显著。Russo和 Fouts（1997）使用 CSP2和 CFP2
来测量变量，报告了环境绩效与经济绩效之间的正相关关系；

公司社会绩效与财务绩效之间的关系受行业成长性影响显

著，在高成长性的行业里公司社会绩效与财务绩效之间的正

相关关系更明显。Judge和 Douglas（1998）使用 CSP2和 CFP2
来测量变量，报告了企业将环境问题整合进战略计划过程的

水平与企业财务绩效之间的正相关关系；公司规模作为控制

变量对财务绩效并没有显著的影响。Stanwick（1998）使用
CSP3和 CFP2来测量变量，报告了公司社会绩效与企业规
模、财务绩效和环境绩效之间的正相关关系，企业规模对公司

社会绩效具有正向影响，而污染排放量对财务绩效具有负向

影响。Dowell（2000）使用 CSP3、CFP1和 CFP2来测量变量，
报告了全球环保标准与企业市场价值之间的正相关关系。研

究和开发与广告水平对公司社会绩效具有正向影响。Goll 和
Rasheed（2004）使用 CSP2和 CFP2来测量变量，考察了环境
在公司社会责任与企业绩效关系中的调节作用，他们报告了

正相关关系；企业的规模对公司财务绩效具有正向影响，这与

Judge和 Douglas（1998）的结论存在差异。
（2）声誉视角。国外相当一部分研究将企业声誉作为联系

企业社会绩效和财务绩效的纽带，这一研究假设可以概括为

公司社会绩效的“声誉价值效应”。Herremans（1993）使用CSP3
和 CFP2来测量变量，报告了公司社会责任声誉与经济绩效
之间的正相关关系。他们发现行业特征会影响公司社会绩效

水平，经营风险也与公司社会绩效有关，具有较高公司社会责

任声誉的公司面临的风险较小。Brown（1998）使用 CSP3和
CFP1来测量变量，报告了企业社会绩效所带来的声誉与股
票收益率之间的正相关关系。Schnietz 和 Epstein（2005）使用
CSP3和 CFP1来测量变量，考察了危机时期公司社会责任声
誉的财务价值。

（3）综合视角。还有一些实证研究着重考察了管理水平、
行业特征及信息披露在企业社会绩效和财务绩效关系中的调

节作用。Freedman和 Stagliano（1991）考察了强制性信息披露
与投资者反应之间的关系。他们发现 CSP1与 CFP1之间存
在正相关性，认为合理披露了信息的公司股价比没有披露的

公司股价相对要高。Waddock和 Graves（1997）使用 CSP3和
CFP2来测量变量，考察了公司社会绩效与财务绩效之间的
联系以及它们之间因果关系的变动方向。他们报告了正相关

关系，并认为把行业变量控制起来是很重要的。Graves 和
Waddock（1999）使用 CSP3、CFP1与 CFP2来测量变量，考察
了公司社会绩效与财务绩效之间的联系。他们报告了正相关

关系，且认为管理水平对公司财务绩效具有正向影响。

2. 结论为不相关或负相关的实证文献评述。Arlow 和
Ackelsberg（1991）考察了小企业的社会责任。他们在研究中考
察了社会责任与财务绩效的联系，但没有发现相关性。

Hamilton（1993）考察了社会责任投资组合与传统投资组合的
收益率之间的关系，没有发现显著的相关关系。Balabanis
（1998）考察了英国背景下社会责任与经济绩效之间的关系，
没有发现显著的相关性。Mc Williams和 Siegel（2000）考察了
公司社会责任和研究与开发（R&D）之间的相关性，并评估了
公司社会责任对财务绩效的影响。他们发现控制 R&D变量
之后没有显著相关，因此没有报告显著相关关系。Moore
（2001）考察了英国超市行业中公司社会绩效与财务绩效的关
系，没有发现显著的相关关系。Seifert（2003）考察了公司慈善
与财务绩效之间的联系，没有发现显著的相关关系。Velde
（2005）考察了社会责任投资策略的营利性，报告了不显著的
正相关关系。Brammer（2006）使用 CSP3和 CFP1来测量变
量，将行业作为控制变量，考察并报告了公司社会绩效与财务

绩效之间的负相关关系。

综上，尽管在研究方法、变量取值以及控制变量的选择方

面存在广泛差异，但在本领域大多数国外文献都发现了公司

社会绩效与财务绩效之间的正相关关系，较少的文献报告没

有显著的相关关系，而报告负相关关系的为数极少。

四、结语

自学者们对公司社会责任问题开始争论至今，经济社会

已经发生了巨大的变化。理论和实证研究所得出的结论都逐

渐趋于一致：公司承担社会责任不是一种简单的利他主义，而

是一种既利己也利他的最优抉择（张兆国，2008），综合伦理取
向已成为企业增强战略竞争力的管理工具之一。当然，公司社

会绩效和财务绩效之间数理统计意义的正相关关系甚至因果

关系都不能保证任何一个企业在公司社会责任方面的投资最

终一定能获得正的收益。
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