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摘暋要暋以棽棸棻棻暘棽棸棻棾年深市暍沪市农业上市公司数据为样本棳运用 斚斕斢回归与固定效应模型相结合的方法棳对

企业社会责任暍广告投入与企业价值的关系进行研究暎结果表明椇农业企业广告投入对企业社会责任的履行具有

积极显著的影响椈广告投入在履行农业企业社会责任暍提升企业价值方面具有重要作用椈农业企业社会责任活动可

以提升企业价值棳但只有在一定条件下是可行的棳较低的广告支出不会因为社会责任的履行提升企业价值椈农业企

业社会责任不是产品质量的信号暎因此棳农业企业在提升自身的经营业绩的同时棳需要在可承受范围内增加企业

广告投入棳在披露社会责任活动时积极宣传企业责任棳逐渐形成企业声誉棳提升企业价值暎
关键词暋企业社会责任椈企业价值椈广告投入椈产品质量
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暋暋近年来棳企业社会责任活动对企业经济发展的

影响越来越大暎自棽棸棸椂年上海证券交易所发布暥上
市企业社会责任指引暦以来棳企业社会责任的信息披

露情况受到管理部门的重视棳越来越多的企业在披

露年度财务报表的同时棳进行企业社会责任信息披

露暎在研究企业社会责任与企业价值的关系之前棳
需要进一步明确企业社会责任的涵义暎棽棸棸棻 年

斅斸旘旓旑斈斝椲棻椵提出企业社会责任是社会发展的一个

重要问题暎棽棸棸棿 年世界可持续发展工商理事会

棬斪斅斆斢斈棭提出棳企业社会责任是企业对促进经济可
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持续发展暍员工暍家庭以及消费者的生活质量的一个

承诺棳从而可以分为员工责任暍消费者责任暍弱势群

体责任暍供 应 商 责 任暍政 府 责 任暍投 资 者 责 任 椂
方面椲棽椵暎

目前为止棳关于企业社会责任暍广告投入与企业

价值的关系研究主要集中在以下棾个方面椇
消费者意识与企业社会责任暎斕斿斿等椲棾椵认为企

业社会责任与消费意识的研究将会成为以后研究的

重点棳消费者对企业履行社会责任情况的反应越来

越强烈暎王晓巍等椲棿椵研究发现企业社会责任对企业

利益相关者具有积极影响棳利益相关者之间相互影

响椈李辉等椲椀椵认为企业社会责任不足以决定消费者

意识棳价格暍品牌以及质量等仍然是消费者购买意识

的决定因素椈陈晓峰椲椂椵研究认为企业社会责任可以

增强客户忠诚度暎综上棳大多数研究认为企业社会

责任可以增强消费者的消费意识棳结合斢斻旇旛旍斿旘斈斄
等椲椃椵的观点椇企业社会责任信息的传播最有可能通

过广告传播给消费者棳企业的广告中不会体现企业

社会责任的负面信息暎因此棳本研究提出假设棻椇企
业广告投入对企业社会责任具有积极的影响暎

企业价值与企业社会责任暎纵观国内外研究成

果棳大多认为企业社会责任可以提升企业价值椲椄椵棳其
中代表性研究有椇斢斻旇旛旍斿旘斈斄等通过信息强度研究

两者之间的关系棳认为信息传递的强度是企业社会

责任和企业价值的重要决定性因素椈斅斸旘旑斿旚旚椲椆椵认为

企业广告中的信息会对企业价值有积极的回报棳也
会影响企业社会责任的披露暎因此棳本研究提出假

设棽椇企业社会责任与企业价值没有直接关系棳广告

投入会影响企业价值与企业社会责任的关系棳在适

当的广告投入情况下棳企业社会责任对企业价值的

影响是积极显著的暎
企业社会责任与产品质量暎在企业社会责任信

息披露中棳广告投入越多的企业竞争力越强棳原因在

于企业社会责任作为一种信息传递的机制棳通过广

告传递产品质量信息棳增加企业价值椲棻棸椵椈企业社会

责任是企业产品质量不同的表现形式棳其本身具有

产品质量的一种特殊属性棳而企业社会责任就是广

告所宣传的椈斊斿旘旑斸旑斾斿旡灢斔旘斸旑旡斈 等椲棻棻椵从侧面证实

企业广告对产品质量信息的传递作用棳企业广告可

以促进企业社会责任的披露棳增加企业价值暎因此棳
本研究提出假设棾椇企业社会责任是产品质量的

信号暎
从目前国内外研究看棳大部分认为企业社会责

任信息披露与企业价值正相关椲棻棽灢棻棿椵棳部分研究认为

企业社会责任信息披露与企业价值关系不确定暎
斖斸旘旂旓旍旈旙等椲棻椀椵认为企业社会责任信息披露与企业

价值的关系不确定暎李正椲棻椂椵认为在企业会计年度

内棳企业承担社会责任越多棳企业价值越低棳但是长

期来看棳企业社会责任会提升企业价值暎这些研究

结果表现出企业社会责任与企业价值的关系难以确

定暎笔者认为出现上述情况的原因在于棳对企业社

会责任与企业价值关系的研究缺乏广泛的视角暎因

此棳本研究拟以棽棸棻棻暘棽棸棻棾年深市和沪市农业上市

公司数据为样本棳运用 斚斕斢回归与固定效应模型相

结合的方法棳对企业社会责任暍广告投入与企业价值

的关系进行研究棳在企业社会责任对企业价值影响

的基础上棳从广告投入视角研究企业社会责任与企

业价值的关系棳旨在为企业相关部门制定和完善提

升企业价值的战略提供依据暎
棻暋样本来源与模型构建

棻棶棻暋样本来源

农业是国民经济的基础棳农业上市公司对我国

农业经济的发展具有重大的影响棳其基本特点是规

模较大棳竞争力较强暎本研究以沪深两市的农业上

市公司为样本棳根据农业上市公司经营多元化和范

围广泛性的特点棳将与农业相关的农产品加工与经

营行业暍食品加工或者制造行业以及饮料行业均归

入到本研究范围之内棳按照证监会的分类版块标准棳
筛选农林牧副渔板块的上市公司棳剔除酒类暍上市不

足椀年和财务数据不全的上市公司棳如东方园林暍益
生股份暍壹桥苗业等公司棳最终将椂椄家上市公司和

棽棸棻棻暘棽棸棻棾年的共棻椀椃份企业社会责任报告和财

务报告棬棽棸棻棻年棾椂份暍棽棸棻棽年椀棿 份暍棽棸棻棾年椂椃
份棭作为本研究样本暎文中企业社会责任的衡量参

照 斍旘旈旀旀旈旑等椲棻椃椵的分类方式棳研发费用通过上海证

券交易所和深证证券交易所网上收集整理所得棳其
他数据来源于国泰安 斆斢斖斄斠 数据库和 斆斆斉斠 数

据库暎
棻棶棽暋模型构建

本研究采用 斣旓斺旈旑斞 对企业价值进行解释暎
所谓 斣旓斺旈旑斞是指投资者对企业的市场评价棳也就

是企业的投资价值椲棻椄椵暎结合目前企业社会责任衡

量标准的研究成果棳将企业社会责任的分类分为员

工责任暍消费者责任暍弱势群体责任暍供应商责任暍政
府责任暍投资者责任椂方面暎本研究考虑到样本企

棽椄棽
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业的规模暍研发强度暍企业年龄暍行业属性这些重要

因素会对企业价值以及社会责任的履行产生影响棳
选取这些重要指标作为控制变量暎具体各变量的含

义见表棻暎
表棻暋变量定义

斣斸斺旍斿棻暋斨斸旘旈斸斺旍斿斾斿旀旈旑旈旚旈旓旑
变量名称

斨斸旘旈斸斺旍斿旑斸旐斿
变量说明

斨斸旘旈斸斺旍斿斾斿斻旍斸旘斸旚旈旓旑
企业价值棬斣斞棭斉旑旚斿旘旔旘旈旙斿旜斸旍旛斿 棬股权市场价值棲负债账面价值棭棷总资产账面价值

企业社会责任棬斆斢斠棭斆旓旘旔旓旘斸旚斿旙旓斻旈斸旍旘斿旙旔旓旑旙旈斺旈旍旈旚旟 员工责任棲消费者责任棲弱势群体棲供应商责任棲政府责任棲投

资者责任

员工责任棬斆斢斠棻棭斉旐旔旍旓旟斿斿旙旘斿旙旔旓旑旙旈斺旈旍旈旚旟 支付给职工以及为职工支付的现金棷总营业收入

消费者责任棬斆斢斠棽棭斆旓旑旙旛旐斿旘旘斿旙旔旓旑旙旈斺旈旍旈旚旟 主营业务成本棷总营业收入

弱势群体责任棬斆斢斠棾棭
斨旛旍旑斿旘斸斺旍斿旂旘旓旛旔旙旘斿旙旔旓旑旙旈斺旈旍旈旚旟

棬捐赠支出棲赞助支出棭棷总营业收入

供应商责任棬斆斢斠棿棭斢旛旔旔旍旈斿旘旘斿旙旔旓旑旙旈斺旈旍旈旚旟 购买商品接受劳务支付的现金棷总营业收入

政府责任棬斆斢斠椀棭斍旓旜斿旘旑旐斿旑旚旘斿旙旔旓旑旙旈斺旈旍旈旚旟 棬支付的各项税费棴收到的税费返棴政府扶持资金棭棷总营业收入

投资者责任棬斆斢斠椂棭斏旑旜斿旙旚旓旘旘斿旙旔旓旑旙旈斺旈旍旈旚旟 分配股利暍利润或偿付利息所支付的现金棷总营业收入

广告投入棬斄斈斏棭斄斾旜斿旘旚旈旙旈旑旂旈旑旜斿旙旚旐斿旑旚 广告支出棷销售收入

企业规模棬棭斢旈旡斿 企业销售收入的自然对数

研发强度棬斠斈斏棭斠斿旙斿斸旘斻旇斸旑斾斾斿旜斿旍旓旔旐斿旑旚 研发费用棷销售收入

企业年龄棬 棭斮斿斸旘 企业成立的年限

行业属性棬棭斏旑斾旛旙旚旘旟 若企业属于该行业棳则取棻棳否则取棸

暋暋本研究在企业价值对企业社会责任影响的基础

上棳引入固定效应模型进行控制棳定义为斊斉斖暎
对于假设棻棳企业社会责任信息的传播最有可

能通过广告传播给消费者棳建立模型棬棻棭椇
斆斢斠椊 棸棲 棻斣斞棲 棽斄斈斏棲

棾 棲 棿斠斈斏棲 椀 棲 椂 棲 棬棻棭
式中椇斆斢斠 为企业社会责任椈 为回归系数棳椊棸棳
棻棳暛棳椂椈斣斞 为企业价值椈斄斈斏为广告投入椈 为企

业规模椈斠斈斏为研发强度椈 为企业年龄椈 为行业

属性椈 为误差项暎
在对假设棽进行验证时棳本研究通过企业价值

对企业社会责任影响来分析企业社会责任是否能提

升企业价值棳把企业社会责任分为椂类进行验证棳引
入斆斢斠暳斄斈斏的交叉项棳对是否引入 斊斉斖 固定模

型的回归结果进行对比分析棳建立模型棬棽棭暙棬椃棭椇
斆斢斠棻椊 棸棲 棻斣斞棲 棽斄斈斏棲 棾斆斢斠暳

斄斈斏棲 棿斆斢斠棲 椀 棲 椂斠斈斏棲 椃 棲 椄 棲 棬棽棭
斆斢斠棽椊 棸棲 棻斣斞棲 棽斄斈斏棲 棾斆斢斠暳

斄斈斏棲 棿斆斢斠棲 椀 棲 椂斠斈斏棲 椃 棲 椄 棲 棬棾棭
斆斢斠棾椊 棸棲 棻斣斞棲 棽斄斈斏棲 棾斆斢斠暳

斄斈斏棲 棿斆斢斠棲 椀 棲 椂斠斈斏棲 椃 棲 椄 棲 棬棿棭
斆斢斠棿椊 棸棲 棻斣斞棲 棽斄斈斏棲 棾斆斢斠暳

斄斈斏棲 棿斆斢斠棲 椀 棲 椂斠斈斏棲 椃 棲 椄 棲 棬椀棭
斆斢斠椀椊 棸棲 棻斣斞棲 棽斄斈斏棲 棾斆斢斠暳

斄斈斏棲 棿斆斢斠棲 椀 棲 椂斠斈斏棲 椃 棲 椄 棲 棬椂棭
斆斢斠椂椊 棸棲 棻斣斞棲 棽斄斈斏棲 棾斆斢斠暳

斄斈斏棲 棿斆斢斠棲 椀 棲 椂斠斈斏棲 椃 棲 椄 棲 棬椃棭
式中椇斆斢斠棻 为员工责任椈斆斢斠棽 为消费者责任椈斆斢斠棾
为弱势群体责任椈斆斢斠棿 为供应商责任椈斆斢斠椀 为政

府责任椈斆斢斠椂 为投资者责任椈 为回归系数棳椊棸棳
棻棳暛棳椄椈斆斢斠暳斄斈斏为企业社会责任与广告投入的

交叉项暎
在对假设棾进行验证时棳运用固定效应模型棳定

义行业广告投入可以传递产品质量的信号棳引入

斆斢斠暳斄斈斏和 斆斢斠暳斏斄斈斏的交叉项棳建立模型棬椄棭
和棬椆棭椇

棾椄棽
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斆斢斠椊 棸棲 棻斠斈斏棲 棽斄斈斏棲 棾斆斢斠暳
斄斈斏棲 棿 棲 椀 棲 椂 棲 棬椄棭

斆斢斠椊 棸棲 棻斠斈斏棲 棽斏斄斈斏棲 棾斆斢斠暳
斏斄斈斏棲 棿 棲 椀 棲 椂 棲 棬椆棭

式中椇 为回归系数棳椊棸棳棻棳暛棳椂椈斏斄斈斏为行业广

告投入椈斆斢斠暳斏斄斈斏为企业社会责任与行业广告投

入的交叉项暎
棽暋实证结果与说明

棽棶棻暋主要变量描述性统计

根据变量定义和模型设计棳对其中主要变量描

述性统计见表棽暎可见棳在企业价值方面棳农业上市

公司企业价值最大值为椂椆棶棻椃椀棳最小值为棸棶椂棿棾棳平

均值仅为棽棶棸椀棽棳这说明企业价值并不均衡棳相差比

较悬殊椈在企业社会责任方面棳农业上市公司为消费

者和供应商所做出的贡献比较大棳其中对消费者责

任是棸棶椃椀椀棳对供应商责任是棸棶椃椃棿棳说明企业更倾

向于实践这棽方面的责任椈成鲜明对比的是对弱势

群体的责任投资最少棳仅为棸棶棸棸椄棳说明农业上市公

司对弱势群体关注比较少椈对政府暍投资者以及员工

的责任分别为棸棶棸椃棽暍棸棶棸椃椄暍棸棶棻棻棾棳说明对这棾方

面的责任关注一般椈在广告投入和研发方面棳广告

投入均值仅为棸棶棸椀椃棳研发投入仅为棸棶棸棽棾棳说明

农业上市公司对广告投入和研发投入较少椈在数

据检验方面棳均值差异检验显著棳可以进行下一步

分析暎
表棽暋主要变量描述性统计

斣斸斺旍斿棽暋斈斿旙斻旘旈旔旚旈旜斿旙旚斸旚旈旙旚旈斻旙旓旀旐斸旈旑旜斸旘旈斸斺旍斿旙
变量

斨斸旘旈斸斺旍斿
均值

斖斿斸旑
中值

斖斿斾旈斸旑
极小值

斖旈旑旈旐旛旐
极大值

斖斸旞旈旐旛旐
均值差异

斈旈旀旀斿旘斿旑斻斿旙旓旀旐斿斸旑旜斸旍旛斿
企业价值 斣斞 棽棶棸椀棽 棻棶棿椂椄 棸棶椂棿棾 椂椆棶棻椃椀 棾棽棶棻棾棾灣灣灣

员工责任斆斢斠棻 棸棶棻棻棾 棸棶棸椄棽 棸棶棸棸棽 椄棶棾棻棸 棻椆棶椆棾椀灣灣灣

消费者责任斆斢斠棽 棸棶椃椀椀 棸棶椄棸棸 棸棶棸棽椃 棻棶椀棻椀 棻椄椆棶椄椆棸灣灣灣

弱势群体责任斆斢斠棾 棸棶棸棸椄 棸棶棸棸棻 棴棽棶棾棾椀 棿棶椀椂棻 棾棶棸棻椀灣灣灣

供应商责任斆斢斠棿 棸棶椃椃棿 棸棶椃棾棸 棸棶棸棸棸 棻椆棶椃椃椀 棿棿棶棻棽棾灣灣灣

政府责任斆斢斠椀 棸棶棸椃棽 棸棶棸椀棻 棴棸棶棻棽椀 棽棶椀椃椀 棽椂棶椆棻椂灣灣灣

投资者责任斆斢斠椂 棸棶棸椃椄 棸棶棸棾椆 棸棶棸棸棸 棽棶椄棽棻 棽棾棶棸椂棾灣灣灣

企业规模 棽棽棶棽椆棽 棽棽棶棽棻椃 棻椂棶椃棸棽 棽椃棶椆椀椀 椃棾棽棶椄棸椂灣灣灣

广告强度 斄斈斏 棸棶棸椀椃 棸棶棸棾棽 棸棶棸棸棸 棸棶椃椂棸 棾棻棶棸棽棻灣灣灣

研发强度 斠斈斏 棸棶棸棽棾 棸棶棸棸棸 棸棶棸棸棸 棸棶棻椆棿 椄棶椆棻椀灣灣灣

暋暋注椇灣灣灣暍灣灣暍灣表示分别在棻棩暍椀棩暍棻棸棩水平上显著棳下表同暎
斘旓旚斿椇灣灣灣棳灣灣棳灣旈旑斾旈斻斸旚斿旙旈旂旑旈旀旈斻斸旑斻斿旓旀旚旇斿斻旓斿旀旀旈斻旈斿旑旚斸旚旚旇斿棻棩棳椀棩棳斸旑斾棻棸棩旍斿旜斿旍旙棶斣旇斿旀旓旍旍旓旝旈旑旂旚斸斺旍斿旈旙旚旇斿旙斸旐斿棶

棽棶棽暋回归结果与说明

本研究针对模型棬棻棭进行回归棳在回归方程中棳
除广告投入作为解释变量棳其他均为控制变量暎在

方差分析结果中棳统计量 值为棽棸棶棾椃椀棳显著性水

平 值为棸棶棸棸棸椉棸棶棸棻棳说明回归方程在棻棩的水

平上显著棳方差拟合度较好椈在回归结果中棳广告投

入的 值是棿棶棽椂椄棳斢旈旂值是棸棶棸棸棸棳这说明广告投入

能够对企业社会责任产生影响棳原因可能在于消费

者通过媒体广告的传播增强了对企业的认识棳有助

于提升企业价值暎
本研究针对模型棬棽棭暙棬椃棭进行回归棳回归结果

见表棾和表棿棳表棾未引入 斊斉斖 模型棳表棿引入

斊斉斖 模型暎
由表棾可以看出棳企业社会责任与企业价值具

有直接的显著正相关关系棳这种正相关关系验证了

企业社会责任本身就是创造财富的棳对提升企业价

值有积极的影响暎然而由表棿可以看出棳企业社会

责任与企业价值这种直接关系消失了棳这表明表棾
中的发现是虚假的棳这种虚假可能是两者本质上没

有关系或者不存在直接关系棳同时说明在研究二者之

间的关系时棳控制样本企业的特征是至关重要的棳本
研究在对数据分析进行有效控制是必要和严谨的暎

棿椄棽



暋第棿期 李乾杰等椇企业社会责任暍广告投入与企业价值的关系暘暘暘以农业上市公司为样本

表棾暋未引入斊斉斖模型的企业价值与企业社会责任面板回归结果

斣斸斺旍斿棾暋斝斸旑斿旍旘斿旂旘斿旙旙旈旓旑旙旓旀斣旓斺旈旑暞旙旕斸旑斾斆斢斠旈旑旜旓旍旜斿旐斿旑旚旓旀斸斺旙斿旑旚旚旇斿斊斉斖 旐旓斾斿旍
变量

斨斸旘旈斸斺旍斿
员工责任

斆斢斠棻
消费者责

斆斢斠棽
弱势群体

斆斢斠棾
供应商责

斆斢斠棿
政府责任

斆斢斠椀
投资者责

斆斢斠椂
常数 斆旓旑旙旚斸旑旚 棸棶棿椃棿灣灣灣

棬棿棶椂棸棽棭
棻棶棻椀棽灣灣灣

棬棻椄棶棸椄椄棭
棸棶棸椆棻灣
棬棻棶椂椂棻棭

棸棶椃椂棾灣灣灣

棬棾棶棿棽椃棭
棸棶棸棽椃
棬棸棶椀棸棾棭

棴棸棶棽椄棾灣灣灣

棬棴椀棶椂棸椄棭
企业价值 斣斞 棸棶棸棽棻灣灣灣

棬椄棶棾椄棸棭
棴棸棶棸棸椄灣灣灣

棬棴椀棶棿棽椆棭
棸棶棸棸棿灣灣灣

棬棽棶椆棽棻棭
棸棶棸椃棿灣灣灣

棬椂棶棸棸棾棭
棸棶棸棸棿灣灣灣

棬棾棶棻棻棻棭
棸棶棸棸棽灣灣

棬棽棶棸棸棸棭
企业社会责任 斆斢斠 棸棶棾椂椀灣灣灣

棬椂棶棾椀椄棭
棸棶棾棸棽灣灣灣

棬椃棶椂椄棾棭
棸棶棽椆椂灣灣灣

棬棾棶椂椄棿棭
棸棶棾棿椄灣灣灣

棬椂棶棿椂棾棭
棸棶棾棽棿灣灣灣

棬棽棶棾棿椃棭
棸棶棽椄椄灣灣灣

棬棽棶棾椂棻棭
企业规模 棴棸棶棸棻椆灣灣灣

棬棴棿棶棻棾椃棭
棴棸棶棸棻棿灣灣灣

棬棴椀棶棻棸棽棭
棴棸棶棸棸棿灣

棬棴棻棶椃棻椃棭
棴棸棶棸棸棽灣灣灣

棬棴椀棶棻椃椂棭
棸棶棸棸棻灣灣灣

棬椂棶椀棾椂棭
棸棶棸棻椀灣灣灣

棬椂棶椆棸椆棭
广告强度 斄斈斏 棴棸棶棿棻椀灣灣灣

棬棴棿棶椂椄棽棭
棴棻棶棽椄椄灣灣灣

棬棴棽棾棶椀棻椄棭
棴棸棶棽棽椄灣灣灣

棬棴棿棶椄棿椆棭
棴椂棶椄棾棾灣灣灣

棬棴棾椀棶椂椄棾棭
棴棸棶棻椀椂灣灣灣

棬棴棾棶棿棽棸棭
棴棸棶椃椀椂灣灣灣

棬棴棻椃棶棾椆椃棭
研发强度 斠斈斏 棸棶棻椆椆灣灣灣

棬棽棶棿棽椀棭
棸棶棸棸棾灣灣灣

棬棾棶棸棸椆棭
棴棸棶棸椄椃灣灣灣

棬棴椀棶棾棿椆棭
棴棻棶棸棸椀灣灣灣

棬棴棾棶椆椆椀棭
棴棸棶棾棽椆灣灣灣

棬棴棾棶棾椂椆棭
棴棸棶棸椆椆灣灣灣

棬棴椀棶棿棾棽棭
企业社会责任暳广告强度

斆斢斠暳斄斈斏
棸棶棾椂椂灣

棬棻棶椀椆棽棭
棸棶棻棸棾灣

棬棻棶棻椆棾棭
棸棶棻椀棿灣灣

棬棻棶椄棾棸棭
棿棶椂棾棸灣

棬棻棶棽椄椄棭
棸棶棽椃棸灣

棬棻棶棾棿棸棭
棸棶椀椃椂灣灣

棬棻棶椀椂棾棭
行业 曁
企业年龄 曁
固定效应模型 斊灢斿旀旀斿斻旚旙 斘 斘 斘 斘 斘 斘
调整的 棽 斄斾旉旛旙旚 棽 棸棶棾棻椄 棸棶棾棿椂 棸棶棾椃椄 棸棶棾棿椄 棸棶棾棸椃 棸棶棾棾椃

暋暋注椇斘表示未引入固定效应模型椈曁表示回归中对其已经控制暎下表同暎
斘旓旚斿椇斘斸斺旙斿旑旚旚旇斿斊斉斖 旐旓斾斿旍棳曁斻旓旑旚旘旓旍旓旀旘斿旂旘斿旙旙旈旓旑棶斣旇斿旀旓旍旍旓旝旈旑旂旚斸斺旍斿旈旙旚旇斿旙斸旐斿棶

表棿暋引入斊斉斖模型的企业价值与企业社会责任面板回归结果

斣斸斺旍斿棿暋斝斸旑斿旍旘斿旂旘斿旙旙旈旓旑旙旓旀斣旓斺旈旑暞旙旕斸旑斾斆斢斠旈旑旜旓旍旜斿旐斿旑旚旓旀旚旇斿斊斉斖 旐旓斾斿旍
变量

斨斸旘旈斸斺旍斿
员工责任

斆斢斠棻
消费者责任

斆斢斠棽
弱势群体责任

斆斢斠棾
供应商责任

斆斢斠棿
政府责任

斆斢斠椀
投资者责任

斆斢斠椂
常数 斆旓旑旙旚斸旑旚 棸棶椂棾椃灣灣灣

棬棿棶椃椆棾棭
棻棶椀椂棿灣灣灣

棬棻椄棶椆椃棽棭
棸棶棽棸椂灣

棬棻棶椆棾棻棭
棸棶椆椃椂灣灣灣

棬棾棶椄椂棻棭
棸棶棸棿棸棾
棬棸棶椂椃棾棭

棴棸棶棿棻椆灣灣灣

棬棴椂棶棸棾椃棭
企业价值 斣斞 棸棶棸棾椂灣灣灣

棬椄棶椂椃椆棭
棴棸棶棸棻椂灣灣灣

棬棴椀棶椄椂棻棭
棸棶棸棽棻灣灣灣

棬棾棶棿椂椃棭
棻棶椆棿

棬棸棶棸棻椆棭
棸棶棸棻棾灣灣灣

棬棾棶椂棿棸棭
棸棶棸棻棻灣灣

棬棽棶椀棾椃棭
企业社会责任 斆斢斠 棴棸棶棸椂

棬棻棶棸椂棻棭
棴棸棶棸棽
棬棸棶椂棾椀棭

棴棸棶棸棿
棬棸棶椃椆椂棭

棴棸棶棻棸灣

棬棻棶椀棸棻棭
棴棸棶棸椄灣

棬棻棶棾棻棾棭
棴棸棶棸椃
棬棻棶棸椆棾棭

企业规模 棴棸棶棸棽椀灣灣灣

棬棴棿棶椄棾棿棭
棴棸棶棸棽棽灣灣灣

棬棴椀棶椂棾椆棭
棴棸棶棸棻棻灣

棬棴棽棶棸棾棿棭
棴棸棶棸棻椆灣灣灣

棬棴棾棶棽棾棻棭
棸棶棸棽椂灣灣灣

棬棽棶椀椂椄棭
棸棶棸棽棿灣灣灣

棬椂棶椆椆棿棭
广告强度 斄斈斏 棴棸棶棽棸椀

棬棴棸棶棾椀棽棭
棴棻棶棸棸椂

棬棴棸棶棿椀棾棭
棴棸棶棻棾椆

棬棴棸棶棻椂棿棭
棴椂棶棸椂椃

棬棴棸棶椀椃椂棭
棴棸棶棸椆椄

棬棴棸棶棸椂椄棭
棴棸棶棾椀椆

棬棴棸棶棾棿椆棭
研发强度 斠斈斏 棸棶棸棸棾

棬棸棶棾棸椆棭
棸棶棸棸棸
棬棸棶棸棸椂棭

棴棸棶棸棻棸
棬棴棸棶棽棾棻棭

棴棸棶棾椀椆
棬棴棸棶椂椄棽棭

棴棸棶棻棸椂
棬棴棸棶椆椃椂棭

棴棸棶棸棽棸
棬棴棸棶棻棾棿棭

企业社会责任暳广告强度

斆斢斠暳斄斈斏
棸棶椀棾椃灣灣灣

棬椄棶椆棿棾棭
棸棶棾棸椄灣灣灣

棬棿棶棻棸棾棭
棸棶棽椄椂灣灣灣

棬椂棶椆棸椄棭
棿棶椆椂椃灣灣灣

棬椀棻棶椄棾棿棭
棸棶棾椀椃灣灣灣

棬棻棽棶椄椂椃棭
棸棶椂椄椆灣灣灣

棬棽椄棶棽椂椃棭
行业 曁
企业年龄 曁
固定效应模型 斊灢斿旀旀斿斻旚旙 斮 斮 斮 斮 斮 斮
调整的 棽 斄斾旉旛旙旚 棽 棸棶椃棽棿 棸棶椃棾棻 棸棶椃棾棿 棸棶椃棸椀 棸棶椃棾椀 棸棶椃椄棾

暋暋注椇斮表示引入固定效应模型棳下表同暎
斘旓旚斿椇斮旈旑旚旓旚旇斿斊斉斖 旐旓斾斿旍棶

椀椄棽
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暋暋由表棿可以看出棳企业社会责任回归结果是负

值棳虽然显著性较弱棳但是企业社会责任与广告投入

的交叉作用回归结果显著棳因此棳企业社会责任对企

业价值积极显著的影响受益于企业的广告投入棳企
业社会责任与广告共同对提升企业价值具有积极的

作用暎广告投入对企业社会责任与企业价值关系的

影响也很显著棳当广告投入为棸的时候棳加大企业社

会责任投入会导致企业价值的下降棳这也可能是目

前部分企业不主动披露企业社会责任的原因棳对于

企业广告投入高于棽棶棻棾棩棬中位数标准差棭时棳加大

企业社会责任投入会增加企业价值暎因此棳回归结

果支持假设棽的假设棳即企业社会责任与企业价

值没有直接的相关关系棳广告投入对企业社会责

任和企业价值影响较大棳广告投入会影响企业价

值与企业社会责任的关系棳在适当的广告投入情

况下棳企业社会责任对企业价值的影响是积极显

著的暎
本研究针对模型棬椄棭和棬椆棭进行回归棳结果见

表椀暎可以看出棳在企业方面棳企业社会责任与企业

广告投入之间的关系是积极显著的棳这种显著性可

以用企业广告投入和其与社会责任交互作用的显著

性解释棳从企业广告主要关注宣传企业产品质量和

提升企业知名度这棽方面考虑棳说明企业社会责任

与产品质量可能具有一定的关系暎但是棳在行业方

面棳企业社会责任与行业广告投入显著性较弱棳根据

斅斸旘旓旑研究方式棳定义行业广告投入可以传递产品

质量的信号棳说明企业社会责任并不代表产品质量

的信号棳不支持假设棾暎
表椀暋企业社会责任与广告投入回归分析

斣斸斺旍斿椀暋斠斿旂旘斿旙旙旈旓旑斸旑斸旍旟旙旈旙旓旀斻旓旘旔旓旘斸旚斿旙旓斻旈斸旍旘斿旙旔旓旑旙旈斺旈旍旈旚旟斸旑斾斸斾旜斿旘旚旈旙旈旑旂
变量

斨斸旘旈斸斺旍斿
回归模型棬椄棭斣旇斿旘斿旂旘斿旙旙旈旓旑旐旓斾斿旍棬椄棭 回归模型棬椆棭斣旇斿旘斿旂旘斿旙旙旈旓旑旐旓斾斿旍棬椆棭
系数 斆旓斿旀旀旈斻旈斿旑旚 系数 斆旓斿旀旀旈斻旈斿旑旚

常数斆旓旑旙旚斸旑旚 棸棶棻椆椂灣灣灣 棻棸棶棸棽棾 棴棸棶棸椂棿灣灣灣 棴棿棶椂椆椃
广告强度 斄斈斏 棴棻棶棸椄棸灣灣灣 棻棶椆椄棸 暘 暘
行业广告强度斏斄斈斏 暘 暘 棴棻棶棽棾棸 棸棶椆椂棸
研发强度 斠斈斏 棸棶棻棻椀 棻棶棾椄椄 棸棶棸椄棽 棸棶椀棽棻
企业规模 棴棸棶棸棸棽灣灣灣 棴棽棶棽椀棸 棴棸棶棸棻棽灣灣灣 棴棿棶椀椃棻
企业社会责任暳行业广告强度 斆斢斠暳斏斄斈斏 暘 暘 棻棶棿椃棾灣 棻棶椂椃椀
企业社会责任暳广告强度 斆斢斠暳斄斈斏 棸棶棿棻棾灣灣灣 椀椀棶椂椃椀 暘 暘
行业 曁
企业年龄 曁
固定效应模型斊灢斿旀旀斿斻旚旙 斮 斮
调整的 棽 斄斾旉旛旙旚 棽 棸棶椄椀椄 棸棶椄椄棽

棾暋稳健性检验

本研究从以下棾个方面进行稳健性检验暎棻棭参
考温素彬等椲棻椆椵研究方法棳设计资产收益率解释企业

价值暎棽棭参考 斔斸斻旔斿旘斻旡旟旊斄研究方法棳将企业社会

责任分为棽部分棳第一部分属于直接利益相关者责

任棳包括股东和员工的责任棳第二部分属于第三方利

益相关者责任棳包括环境暍其他群体以及政府的责

任椲棽棸椵暎棾棭对于控制变量的检验棳重新设计总资产的

自然对数来解释企业规模棳增加资本结构和第一大

股东持股比例进行控制暎对上述棾方面进行组合方

式进行稳健性检验棳检验结果比较稳健暎
棿暋结论与建议

本研究通过实证研究得到以下主要结论椇棻棭广
告支出对企业社会责任和企业价值具有积极显著影

响棳广告的投入在履行企业社会责任提升企业价值

中具有重要作用暎棽棭企业社会责任活动可以提升企

业价值棳但只有在一定条件下是可行的棳较低的广告

支出不会因为企业社会责任的履行提升企业价值暎

椂椄棽



暋第棿期 李乾杰等椇企业社会责任暍广告投入与企业价值的关系暘暘暘以农业上市公司为样本

棾棭企业社会责任不是产品质量的一种信号暎
基于上述结论提出如下建议椇
棻棭促使消费者意识与企业社会责任活动协调发

展暎一方面企业在提升自身的经营业绩的同时棳需
要主动履行企业社会责任棳积极平衡与消费者之间

的利益关系棳树立良好的企业形象棳促使消费者对企

业的信任棳鼓励其参与社会责任活动椈另一方面在可

承受范围内增加企业广告投入棳把广告投入看作为

企业长期资本的投入棳宣传企业社会责任活动棳把被

动的社会责任变为主动棳这种方式是企业获得消费

者认同和创造竞争优势必备的条件暎
棽棭企业需要增加与社会成员的沟通渠道暎这有

利于企业把积极的社会责任活动信息传递给消费

者棳这种信息传递不仅需要广告棳更加需要企业其他

的信息传递方式暎根据消费者购买决策理论棳假如

给予消费者重视或者在质量暍价格等项目上进行让

步棳可以促使消费者提前消费暎目前大部分消费者

在购买决策中一定程度上会考虑企业社会责任活

动棳这就需要企业不仅履行社会责任棳更需要重视活

动信息传递棳把企业社会责任投资作为战略投资暎
可以通过企业协会方式及时传递社会责任信息棳增
强社会责任活动对消费者购买意识的影响力暎企业

还应该做好市场宣传工作棳通过企业信息传递方式

将社会责任活动信息准确暍及时传递给消费者棳提高

传播效率和完善传播途径暎
棾棭关注企业社会责任对企业价值影响的中间变

量暎对于中间变量来说棳本研究主要涉及广告暍政府

部门以及企业相关部门需要重视广告对企业社会责

任与企业价值的影响棳其中还需要注意将社会责任

与消费者认可度结合棳提升企业的声誉暎同时棳需要

注意的是棳企业不能一味的进行社会责任信息披露棳
应该防止竞争者通过社会责任市场进行不道德信息

传播棳企业应当在披露社会责任活动时积极宣传企

业责任棳逐渐形成企业声誉棳这些方面的协同发展将

会有利于企业价值的提升暎

参暋考暋文暋献

椲棻椵暋斅斸旘旓旑斈斝棶斝旘旈旜斸旚斿旔旓旍旈旚旈斻旙棳斻旓旘旔旓旘斸旚斿旙旓斻旈斸旍旘斿旙旔旓旑旙旈斺旈旍旈旚旟棳斸旑斾
旈旑旚斿旂旘斸旚斿斾旙旚旘斸旚斿旂旟椲斒椵棶斉斻旓旑旓旐旈斻斖斸旑斸旂斿旐斿旑旚斢旚旘斸旚斿旂旟棳棽棸棸棻
棬棻棸棭椇椃灢棻椃

椲棽椵暋斈斸旇旍旙旘旛斾斄棶斎旓旝斻旓旘旔旓旘斸旚斿旙旓斻旈斸旍旘斿旙旔旓旑旙旈斺旈旍旈旚旟旈旙斾斿旀旈旑斿斾椇斄旑
斸旑斸旍旟旙旈旙旓旀棾椃斾斿旀旈旑旈旚旈旓旑旙椲斒椵棶斉旑旜旈旘旓旑旐斿旑旚斸旍斖斸旑斸旂斿旐斿旑旚棳棽棸棸椄
棬棻椀棭椇棻灢棻棽

椲棾椵暋斕斿斿斏棳斢旇旈旑斒棶斠斿斸旍斿旞斻旇斸旑旂斿旘斸旚斿斾旟旑斸旐旈斻旙旈旑旚旇斿旔旘斿旙斿旑斻斿旓旀
旑旓旑灢旚旘斸斾斿斾旂旓旓斾旙斸旑斾旚旘斸旑旙斸斻旚旈旓旑斻旓旙旚旙椲斒椵棶斉斻旓旑旓旐旈斻旙斕斿旚旚斿旘旙棳
棽棸棻棸棬棽棭椇棽棻椂灢棽棻椄

椲棿椵暋王晓巍棳陈慧棶基于利益相关者的企业社会责任与企业价值关

系研究椲斒椵棶管理科学棳棽棸棻棻棬棻棽棭椇椂椆灢椃椄
椲椀椵暋李辉棳刘凤棶军消费者视角下企业社会责任椇实践表征与理论进

展椲斒椵棶科学决策棳棽棸棻棿棬棽棭椇棿棾灢棿椆
椲椂椵暋陈晓峰棶企业社会责任与顾客忠诚度关系的实证分析椇基于牛

乳制品消费者的视角椲斒椵棶科研管理棳棽棸棻棿棬棻棭椇棽椀灢棾棿
椲椃椵暋斢斻旇旛旍斿旘斈 斄棳斆旓旘斾旈旑旂 斖 斄棶斆旓旘旔旓旘斸旚斿旙旓斻旈斸旍旔斿旘旀旓旘旐斸旑斻斿灢

斻旓旘旔旓旘斸旚斿 旀旈旑斸旑斻旈斸旍 旔斿旘旀旓旘旐斸旑斻斿 斺斿旇斸旜旈旓旘斸旍 旐旓斾斿旍 旀旓旘
斻旓旑旙旛旐斿旘旙椲斒椵棶斄斻斸斾斿旐旟旓旀斖斸旑斸旂斿旐斿旑旚斠斿旜旈斿旝棳棽棸棸椂棬棾棻棭椇
椀棿棸灢椀棿椆

椲椄椵暋朱雅琴棳姚海鑫棶企业社会责任与企业价值关系的实证研究

椲斒椵棶财经问题研究棳棽棸棻棸棬棽棭椇椂椆灢椃椄
椲椆椵暋斅斸旘旑斿旚旚斖斕棶斢旚斸旊斿旇旓旍斾斿旘旈旑旀旍旛斿旑斻斿斻斸旔斸斻旈旚旟斸旑斾旚旇斿旜斸旘旈斸斺旈旍旈旚旟

旓旀旀旈旑斸旑斻旈斸旍旘斿旚旛旘旑旙旚旓斻旓旘旔旓旘斸旚斿旙旓斻旈斸旍旘斿旙旔旓旑旙旈斺旈旍旈旚旟椲斒椵棶
斄斻斸斾斿旐旟旓旀斖斸旑斸旂斿旐斿旑旚斠斿旜旈斿旝棳棽棸棸椃棬棾棽棭椇椄棸棾灢椄棻椄

椲棻棸椵斅斸旂旝斿旍旍斔棶斣旇斿斿斻旓旑旓旐旈斻斸旑斸旍旟旙旈旙旓旀斸斾旜斿旘旚旈旙旈旑旂椲斒椵棶斎斸旑斾斺旓旓旊
旓旀斏旑斾旛旙旚旘旈斸旍斚旘旂斸旑旈旡斸旚旈旓旑棳棽棸棸椂棬棻棻棭椇椃棸棻灢椃棽棸

椲棻棻椵斊斿旘旑斸旑斾斿旡灢斔旘斸旑旡 斈棳斢斸旑旚斸旍湲 斒棶斪旇斿旑 旑斿斻斿旙旙旈旚旟 斺斿斻旓旐斿旙斸
旜旈旘旚旛斿椇斣旇斿斿旀旀斿斻旚旓旀旔旘旓斾旛斻旚旐斸旘旊斿旚斻旓旐旔斿旚旈旚旈旓旑旓旑斻旓旘旔旓旘斸旚斿
旙旓斻旈斸旍旘斿旙旔旓旑旙旈斺旈旍旈旚旟椲斒椵棶斉斻旓旑旓旐旈斻斖斸旑斸旂斿旐斿旑旚斢旚旘斸旚斿旂旟棳棽棸棻棸
棬棻椆棭椇棿椀棾灢棿椂椄

椲棻棽椵斖斸旘旂旓旍旈旙斒斈棳斪斸旍旙旇斒斝棶斖旈旙斿旘旟旍旓旜斿旙斻旓旐旔斸旑旈斿旙椇斠斿旚旇旈旑旊旈旑旂
旙旓斻旈斸旍旈旑旈旚旈斸旚旈旜斿旙 斺旟 斺旛旙旈旑斿旙旙 斄斾旐旈旑 椲斒椵棶斢旓斻旈斸旍 斢斻旈斿旑斻斿
斞旛斸旘旚斿旘旍旟棳棽棸棸棾棬棿椄棭椇棽椃椂灢棾棸棸

椲棻棾椵唐俊峰棳李立峰棶企业社会责任与企业价值关系实证研究椲斒椵棶
财会通讯棳棽棸棻棾棬棻棽棭椇椂棿灢椂椃

椲棻棿椵邵君利棶企业社会责任活动对企业价值的影响椇根据中国化学

制品行业上市企业的经验证据椲斒椵棶审计与经济研究棳棽棸棸椆棳棽棿
棬棻棭椇椃椀灢椄棸

椲棻椀椵斖斸旘旂旓旍旈旙斒斈棳斪斸旍旙旇斒斝棶斝斿旓旔旍斿斸旑斾斝旘旓旀旈旚旙椇斣旇斿斢斿斸旘斻旇旀旓旘斸
斕旈旑旊斅斿旚旝斿斿旑斸斆旓旐旔斸旑旟暞旙斢旓斻旈斸旍斸旑斾斊旈旑斸旑斻旈斸旍斝斿旘旀旓旘旐斸旑斻斿
椲斖椵棶斖斸旇旝斸旇棳斘斿旝 斒斿旘旙斿旟椇斕斸旝旘斿旑斻斿 斉旘旍斺斸旛旐 斄旙旙旓斻旈斸旚斿旙
斝旘斿旙旙棳棽棸棸椆棬棻棭椇棾棻灢棿棽

椲棻椂椵李正棶企业社会责任与企业价值的相关性研究椇来自沪市上市

企业的经验证据椲斒椵棶中国工业经济棳棽棸棸椂棬棽棭椇棿棽灢椀椂
椲棻椃椵斍旘旈旀旀旈旑斒斒棳斖斸旇旓旑斒斊棶斣旇斿斻旓旘旔旓旘斸旚斿旙旓斻旈斸旍旔斿旘旀旓旘旐斸旑斻斿斸旑斾

斻旓旘旔旓旘斸旚斿旀旈旑斸旑斻旈斸旍旔斿旘旀旓旘旐斸旑斻斿斾斿斺斸旚斿椇斣旝斿旑旚旟灢旀旈旜斿旟斿斸旘旙旓旀
旈旑斻旓旐旔斸旘斸斺旍斿旘斿旙斿斸旘斻旇椲斒椵棶斅旛旙旈旑斿旙旙斢旓斻旈斿旚旟棳棻椆椆椃棬棾椂棭椇椀灢棾棸

椲棻椄椵斢旛旘旘旓斻斸斒棳斣旘旈斺湲斒斄棳斪斸斾斾旓斻旊斢棶斆旓旘旔旓旘斸旚斿旘斿旙旔旓旑旙旈斺旈旍旈旚旟斸旑斾
旀旈旑斸旑斻旈斸旍旔斿旘旀旓旘旐斸旑斻斿椇斣旇斿旘旓旍斿旓旀旈旑旚斸旑旂旈斺旍斿旘斿旙旓旛旘斻斿旙椲斒椵棶
斢旚旘斸旚斿旂旈斻斖斸旑斸旂斿旐斿旑旚棳棽棸棻棸棬棾棻棭椇棿椄棸灢棿椆棸

椲棻椆椵温素彬棳方苑棶企业社会责任与财务绩效关系的实证研究椇利益

相关者视角面板数据分析椲斒椵棶中国工业经济棳棽棸棸椄棬棻棸棭椇棽棻灢棾棾
椲棽棸椵斔斸斻旔斿旘斻旡旟旊 斄棶 斪旈旚旇 旂旘斿斸旚斿旘 旔旓旝斿旘 斻旓旐斿旙 旂旘斿斸旚斿旘

旘斿旙旔旓旑旙旈斺旈旍旈旚旟椏 斣斸旊斿旓旜斿旘旔旘旓旚斿斻旚旈旓旑斸旑斾斻旓旘旔旓旘斸旚斿斸旚旚斿旑旚旈旓旑旚旓
旙旚斸旊斿旇旓旍斾斿旘旙椲斒椵棶斢旚旘斸旚斿旂旈斻斖斸旑斸旂斿旐斿旑旚棳棽棸棸椆棬棾棸棭椇棽椀棻灢棽椄椀

责任编辑椇刘迎春

椃椄棽


