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摘　 要:研究整合利益相关者理论与信号理论,以分析师关注度作为中介变量,利用机器学习与文本分析方法,

通过对中国 A 股 957 家上市公司 5 472 条企业社会责任数据的分析,从言(披露)、行(行为)两个方面探究了企

业社会责任如何影响企业绩效的内在机理。 研究发现:包括社会责任报告语调、易读性、覆盖范围等在内的企业

社会责任披露及包括捐赠金额、捐赠增幅、行业内捐赠占比等在内的企业社会责任行为对证券分析师关注度具

有显著影响;证券分析师关注度无论对企业短期绩效还是长期绩效都产生正向影响,并作为中介变量传递企业

社会责任对企业绩效的正向影响效应。 研究结果优化了对企业社会责任言、行的测量方式,较大程度地避免了

依赖第三方数据库可能产生的信息偏误,克服了已有文献大多将企业社会责任言、行割裂开来展开研究的不足,

将证券分析师关注度这一关键中介变量纳入理论模型,打开了企业社会责任言行如何影响企业短期和长期绩效

的“理论黑箱”。
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Impact mechanism of corporate social responsibility on
performance from perspective of analyst attention:

Research based on machine learning and text analysis

LIU Gang, TANG Yin, YIN Jianling
(School of Business, Renmin University of China, Beijing 100872, China)

Abstract: By integrating stakeholder theory and signaling theory, this research employs analyst attention as an

intermediary variable and utilizes machine learning and text analysis techniques to investigate the mechanisms through

which corporate social responsibility (CSR) affects corporate performance from the perspectives of disclosure and action.

By analyzing data from 957 listed companies on the A-share market in China and comprising 5472 CSR data points, this

research reveals that various aspects of CSR disclosure, such as tone, readability, and coverage, along with CSR action

such as donation amounts, donation growth rates, and industry-specific donation proportions, exert a considerable

influence on analyst attention. Analyst attention, in turn, exerts a positive direct impact on both short-term and long-

term corporate performance and serves as a mediating variable that transmits the positive effects of CSR on corporate
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performance. This research optimizes the measurement of both CSR disclosure and action, minimizes potential

information biases associated with reliance on third-party databases. Furthermore, it addresses the limitations in previous

literature that often treated CSR disclosure and action as separate entities. By incorporating analyst attention as a key

intermediary variable into the theoretical model, this research sheds light on the “black box” of how CSR disclosure and

action impact short-term and long-term corporate performance.

Key words:CSR; corporate performance; analyst attention; information disclosure; social donations

　 　 党的二十大报告明确指出,高质量发展是全

面建设社会主义现代化国家的首要任务①。 习近

平总书记指出,企业既有经济责任、法律责任,也
有社会责任、道德责任②。 只有在创造经济效益的

同时勇担社会责任,企业才能构建起健康、持续的

发展模式,推动高质量发展进程[1]。 事实上,企业

社会责任与企业绩效的关系问题始终是研究的重

点。 有研究认为,企业承担社会责任能够向利益

相关者传递积极信息,促进企业绩效的改善。 如

Plumlee 等[2] 通过分析全球报告倡议组织( global
reporting initiative, GRI)公布的数据发现,社会责

任披露质量较高的企业更容易受到资本市场的青

睐,获得更充足的现金流,从而降低股权融资成

本;李井林等[3]的研究发现,企业社会责任行为是

对外部环境规制的有效回应,有利于企业获得政

府、投资人等利益相关者的支持,获取稀缺资源。
还有研究认为,企业社会责任不仅会给企业的日

常经营造成负担,也会影响企业长期战略目标的

实现,造成绩效水平下滑。 如 Chen 等[4]的研究发

现,在强制披露要求下,企业不得不提升对于社会

责任披露方面的投入,导致短期成本上升、利润率

下降;王双进等[5]的研究指出,开展社会责任行为

不仅需要企业对现有设备进行升级换代,也需要

企业在经营方式上开展变革,使得企业同时面对

成本压力与转型挑战。 引发上述分歧的原因在

于:第一,企业承担社会责任既包括社会责任披

露,也包括社会责任行为,但大多研究或是分析社

会责任披露对企业绩效的影响,或是关注社会责

任行为对企业绩效的影响,未能反映企业社会责

任影响企业绩效的全貌,甚至有些研究以社会责

任披露(或行为)代替企业社会责任本身,存在以

偏概全的问题; 第二, 主要依靠 KLD ( kinder,
lyndenberg and domini )、 润 灵 环 球 责 任 评 级

(rankins CSR ratings,RKS)等数据库中的二手数据

开展研究,难以真实反映企业承担社会责任过程

中一些重要的细节,在社会责任披露研究中,这一

问题尤为突出[6];第三,主要关注企业社会责任对

企业绩效的直接影响,忽略了中介变量对二者之

间关系的解释力。 有鉴于此,本文以中国 A 股上

市公司为样本,从整合利益相关者理论与信号理

论的视角出发,在综合考量企业社会责任披露与

行为的基础上,结合机器学习与文本分析方法,构
建以社会责任报告文本特征和企业捐赠行为为核

心的企业社会责任变量,将分析师关注度作为关

键中介变量,探究企业社会责任披露与行为对企

业短期与长期绩效的影响,以期更全面地揭示企

业社会责任对企业绩效的影响机理,为我国上市

公司更好地开展社会责任建设提供借鉴。
一、理论基础与研究假设

(一)理论基础

利益相关者理论认为,企业只有通过与利益

相关者互动才能有效实现发展目标[7],而企业社

会责任作为与利益相关者关系密切的战略性活

动,自然受到研究者的重视。 在情境环节,管理者

应深度思考在当前外部情境(政治、经济、社会、技
术环境等)与内部情境(价值观、领导力、愿景、员
工利益等)条件下,如何将利益相关者的价值创造

活动与自身社会责任活动相匹配,以确保利益相

关者顺利融入企业社会责任战略中[8];在选择环

节,管理者应合理规划自身战略安排,优先满足重

要性更高的利益相关者的需求,而重要性较低的
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利益相关者的需求则可以延迟满足或进行后续补

偿[9];在计算环节,管理者应关注企业社会责任战

略的阶段性执行情况。 社会责任是企业以自身资

源换取利益相关者的认同,进而开展资源交换的

特殊投资活动[8]。 但由于信息不对称,利益相关

者有时难以察觉企业在社会责任领域的所作所

为[10]。 因此,有必要从信号理论的角度出发,探讨

企业社会责任如何向利益相关者传递积极信号,
回答“利益相关者如何感知到企业社会责任”这

一关键问题[11] 。 如有研究分析了作为直接信号

的社会责任披露,包括社会责任报告、企业新闻

等,认为这些披露文件有助于打造良好的企业形

象[12 - 13] 。 还有研究则关注了作为间接信号的社

会责任行为,包括企业捐赠活动、慈善道德项目

等,认为这些活动体现了管理层对于企业社会责

任的承诺和投入[14]。 此外,第三方社会责任评分

能以相对中立的方式评价企业承担社会责任的情

况,帮助市场主体做出正确的决策,因此也受到

关注[15]。

虽然利益相关者理论和信号理论的运用推动

了企业社会责任研究,这在一定程度上回应了“企
业社会责任如何影响企业绩效”的问题,但单独运

用其中一种理论存在较大的局限性。 一方面,利
益相关者理论尽管探讨了企业如何依据情境定位

来筛选接受信号的外部利益相关者、进而构筑社

会责任战略的过程,却主要聚焦于利益相关者识

别问题,而忽略了对不同主体之间具体影响机理

的探讨;另一方面,信号理论虽然探讨了社会责任

信号如何在市场不同利益相关者之间传递的过

程,却未对社会责任信号接收主体给予足够的关

注,未能分析社会责任信号影响外部主体的认知

与行为的诸多细节。 因此,本文突破以往依靠单

一理论的分析范式,将利益相关者理论与信号理

论进行有机整合,以信号理论中的信号传递过程

作为基本分析框架,将利益相关者理论中的外部

利益相关者作为关键分析单元嵌入其中,来分析

企业社会责任如何影响企业绩效的具体机理(见
图 1)。

图 1　 整合利益相关者理论与信号理论的研究框架

　 　 (二)研究假设

1. 企业社会责任对企业绩效的直接影响

企业作为信号传递者,往往依据其战略意图

选择性地向外发送信号,并希望信号接收者做出

有利于企业的举动。 企业社会责任披露与行为正

是一种能够赢得利益相关者认可并引导其支持企

业发展的积极信号[7]。 从短期来看,部分投资者

会直接查看企业在官网和官方媒体发布的社会责

任报告,并通过报纸、电视、网络等其他渠道了解

企业社会责任的开展情况。 这些信息不仅意味着
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企业有着明确的社会价值创造意愿,也表明企业

拥有雄厚的实力。 因此,企业社会责任披露与行

为能在提升利益相关者认可度的同时,打消其对

企业发展前景的担忧,从而提升购买企业股票的

意愿,推升股价,改善短期绩效水平[16]。 从长期来

看,企业需要与内外部利益相关者开展协作,而社

会责任披露与行为不仅能够提升企业在员工等内

部利益相关者心目中的形象,增强其对企业的认

可。 同时,也有效回应了合作伙伴、政府机构等外

部利益相关者对企业社会价值创造进程的关切,
有助于稳固与外部利益相关者的同盟关系[17],提
升企业的长期资产回报率[18]。 基于此,本文提出

以下假设:
H1a:企业社会责任披露正向影响短期绩效。
H1b:企业社会责任披露正向影响长期绩效。
H1c:企业社会责任行为正向影响短期绩效。
H1d:企业社会责任行为正向影响长期绩效。
2. 分析师关注度的中介效应

除了直接查询企业信息,证券分析师也是利

益相关者获取企业信息的重要途径。 但由于存在

着信息不对称,证券分析师难以搜集企业全部信

息,只能通过市场中各种信号来辅助决策,而企业

社会责任披露与行为就是其中最为重要的信号之

一,能够提供以下额外信息。 第一,财务健康状

况。 不同于财务报告,社会责任披露文件主要从

社会、环境及治理等角度对企业的所作所为进行

分析,能够提供如捐赠信息、基金会运转情况等全

新的数据,可以作为揭示企业整体管理水平的信

号[19]。 同样,社会责任行为则表明企业拥有相对

充沛的冗余资源,拥有开展主营业务以外事务的

额外资金,财务状况良好[20]。 第二,技术能力水

平。 企业在社会责任披露文件中需要列示环保排

放量等数据,能够帮助分析师判断企业是否对设

备进行技术改进,是否将全新技术设备投入使用,
进而判断企业整体的技术水平[21]。 从社会责任行

为的角度来看,开展此类行为的企业能够更好地

维系政商关系,建立产业合作联盟,获取稀缺的社

会资源[22],因而更容易提升研发能力,形成更强的

技术竞争力。 第三,合作发展意向。 企业承担社

会责任本质上是对利益相关者负责,因此社会责

任披露需要直面经营中存在的不足,但部分企业

却妄图通过不正当手段掩盖自身出现的实际问

题,包括故意使用晦涩难懂的语句降低文件的可

读性、隐瞒关键的社会责任数据、披露与社会责任

不相关的指标等[23]。 证券分析师能够依据披露内

容感受企业解决问题的诚意,决定是否将企业推

荐给投资者。 通过社会捐赠等社会责任行为,证
券分析师可以判断企业对外界利益相关者的关注

程度,推断企业是否具备与外部利益相关者合作

共赢的意愿。 综上所述,本文提出以下假设:
H2a:企业社会责任披露正向影响证券分析师

关注度。
H2b:企业社会责任行为正向影响证券分析师

关注度。
证券分析师一方面承接企业社会责任信号,

另一方面为投资机构及个人投资者提供投资建

议。 企业受到证券分析师的关注越多,越能证明

其成长潜力,从而在未来创造更高的绩效[22]。 从

短期绩效表现来看,一方面,证券分析师掌握着来

源广泛的信息,不仅包括目标企业相关新闻资讯,
也包括目标企业所提供的资料,使其能够获得兼

具广泛性与时效性的企业信息,并对手头所掌握

的信息进行交叉验证,判断目标企业的真实状

况[24];另一方面,强大的信息分析能力使其能快速

地发现新闻报道、企业公告、调研访谈中的蛛丝马

迹,并通过应收账款、存货变动等数据判断企业订

单情况和下游景气程度,迅速对企业的未来市场反

应做出评判[17]。 就长期绩效表现而言,一方面,证
券分析师能对市场中的企业信号进行捕捉,降低交

易双方的信息不对称性,使潜在投资者对企业产生

兴趣,从而提升企业融资效率,拓宽企业融资渠

道[25];另一方面,证券分析师也是市场监管主体,能
够监督企业经营活动,发现企业所存在的欺诈行为

并提示外部投资者[26]。 在证券分析师的监督下,企
业更加“谨言慎行”,提升治理水平和管理效率,改
善长期利润状况。 基于此,本文提出以下假设:

H3a:分析师关注度正向影响企业短期绩效

表现。
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H3b:分析师关注度正向影响企业长期绩效

表现。
结合上文分析,无论是社会责任披露还是社

会责任行为,都能够体现企业对于社会事务的关

心与投入,也能在财务信息、技术能力、合作意愿

等方面为分析师提供额外信息。 掌握这些信息的

证券分析师自然会对目标企业给予关注,对其未

来发展持相对积极的态度,从而更愿意做出增持

推荐。 基于此,本文进一步提出以下假设:
H4:企业社会责任披露与行为正向影响分析

师关注度,而分析师关注度进一步影响企业短期

与长期绩效,即分析师关注度在企业社会责任言、
行对企业绩效的影响机制中发挥中介作用。

二、样本选择与研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文以 A 股上市公司 2008—2020 年企业社

会责任报告相关数据为样本,剔除金融与银行企

业、ST 与∗ ST 股样本。 之所以剔除金融与银行企

业,其原因在于其财务报表结构与其他类企业差

异较大,影响实证结果的准确性。 之所以剔除 ST
与∗ST 股样本,其原因在于其数据波动较大,影响

实证结果的稳健性。 本文还对没有独立发布社会

责任报告及共用报告的企业样本予以剔除,最终

得到了包含 957 家公司的 5 472 条企业社会责任

披露与行为数据。 本文使用的企业财务与分析师

数据来自国泰安数据库、万德数据库、慧博智能策

略终端、同花顺 iFinD 金融数据终端,企业社会责

任报告与年报数据挖掘自巨潮信息网。 由于企业

社会责任报告及相关数据通常在次年 4 月才开始

披露,而企业社会责任披露与行为对企业绩效的

影响具有一定的滞后期,因此本文所搜集的企业

社会责任报告数据截止到 2020 年。
(二)变量描述

1. 解释变量:社会责任披露与行为

针对企业社会责任披露与行为,本研究综合

使用机器学习与文本分析方法,利用上市公司社

会责任报告与年度报告数据予以度量,以减少信

息偏误。 就社会责任披露而言,本文采用机器学

习方法,从社会责任报告语调 ( Tone)、易读性

(Readability)和覆盖范围(Coverage)3 个维度予以

测量。 语调指标参考 Henry 等[27]的 TF_IDF 法,对
词语赋予相应权重,再对文本的语调进行统计和

计算,具体公式为:(积极词汇词频 - 消极词汇词

频) / (积极词汇词频 + 消极词汇词频)。 这个值越

大,表明报告存在的修饰成分越多,提醒外部利益

相关者应慎重看待;反之,则说明报告越平实可

信。 易读性指标基于 Word2Vec 神经网络语言模

型构建。 这个值越大,说明文本易读性越高;反
之,则越低。 覆盖范围指标参考 Zhang 等[21] 的方

法,采用国泰安中国上市公司社会责任研究数据

库中社会责任基本信息来测量,从安全生产、公共

关系和社会公益事业、供应商权益保护等 9 个方面

加以分析,如提供了某一方面的信息,赋值为“1”,
否则为“0”,而后对这 9 个方面的赋值加总(范围

为 0 ~ 9)。 就社会责任行为而言,本文采用文本分

析方法,将企业社会捐赠指标作为代理变量,包括

捐赠金额(Donation)、捐赠增幅(Self_Diff)及行业

内捐赠占比( Ind_Diff)3 个方面。 首先,通过对上

市公司财务报表中的附注板块进行文本搜索、整
合,获得捐赠金额指标。 其步骤如下:第一,对营

业外支出科目进行筛选,剔除营业外收入科目;第
二,使用 Python 软件,根据关键词(包括但不限于:
捐赠、公益、慈善等)对营业外支出的子科目进行

二次筛选;第三,手工排查每一子科目,对于部分

企业同一年有多项营业外支出的科目进行人工核

对和确认,根据结果选择到底是剔除还是合并;第
四,统一币种和单位口径,得到企业历年捐赠金额

数据。 考虑到捐赠金额容易受企业规模的影响,
本文具体考量捐赠金额占总资产的比重。 其次,
计算企业 t 期的捐赠金额与 t - 1 期的捐赠金额之

差,用这一差值除以总资产,得到捐赠增幅。 再

次,将企业捐赠金额与行业捐赠总金额相除,得到

行业内捐赠占比。
2. 被解释变量:企业短期与长期绩效

本文从短期与长期两个维度来刻画企业绩

效。 短期绩效以企业累计超额收益率(CAR)表示。
考虑到超额收益率在正负 0. 2 之间的区间浮动,得
出的回归系数过小,容易造成不便区分的局面,本文
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将短期绩效表现乘以 100。 长期绩效表现以资产收

益率(ROA)作为代理变量,并进行滞后一期处理。
3. 中介变量:证券分析师关注度

本研究采用追踪某一企业的分析师数量测量证

券分析师关注度(Analyst),为简便起见,对证券分析

师关注度 +1 并取自然对数。 考虑到证券分析师对

企业的关注发生在实际产生社会责任行为的次年,
本研究对该变量进行了前置处理,即将 t +1 期的证

券分析师关注度前置到 t 期。
4. 控制变量

本研究从以下 4 个方面设计控制变量:第一,在
社会责任报告层面,控制了报告总字数(Count)、是
否参照 GRI 标准(GRI)、是否披露不足(Flaw);第
二,在企业财务层面,控制了资产规模(Asset)、现金

比率(Cash)、营业收入(Revenue)、公司年龄(Age)、
员工数量(Employee)、政治关联(Connection)、所
有制( SOE)、综合杠杆 ( Leverage)、管理费用率

(Managefee)、销售费用率( Salesfee)、资产负债率

(Debt)等指标;第三,在宏观层面,控制了地区生

产总值 ( GDP)、所属行业 ( Industry)、所属省份

(Province)、年份效应(Year);第四,考虑到企业社

会责任容易受外部经济、政治及自然环境的影响,
控制了强制披露(Compulsory)、扶贫需求(Poverty)
及灾害事件(Disaster)等环境变量。

(三)研究设计

为检验分析师关注度在企业社会责任披露及

行为与企业绩效之间发挥的中介作用,本文参考

温忠麟等[28]的方法构建以下模型。
第一步,检验企业社会责任披露及行为与短

期及长期绩效表现之间的关系:
CAR = β0 + β1Tone + β2Readability + β3Coverage +

β4Donation + β5Self_Diff + β6 Ind_Diff + β7Count +
β8GRI + β9Flaw + β10Asset + β11Cash + β12Revenue +
β13Age + β14Employee + β15Connection + β16SOE +
β17Leverage + β18Managefee + β19Salesfee + β20Debt +
β21GDP + β22 Industry + β23Province + β24Year +
β25Compulsory + β26Poverty + β27Disaster + εi (1)

ROA = β0 +β1Tone +β2Readability + β3Coverage +
β4Donation + β5Self_Diff + β6 Ind_Diff + β7Count +

β8GRI + β9Flaw + β10Asset + β11Cash + β12Revenue +
β13Age + β14Employee + β15Connection + β16SOE +
β17Leverage + β18Managefee + β19Salesfee + β20Debt +
β21GDP + β22Industry + β23Province + β24Year +
β25Compulsory + β26Poverty + β27Disaster + εi (2)

第二步,检验社会责任披露及行为与分析师

关注度之间的关系:
Analyst = β0 + β1Tone + β2Readability +

β3Coverage + β4Donation + β5Self_Diff + β6Ind_Diff +
β7Count + β8GRI + β9Flaw + β10Asset + β11Cash +
β12Revenue + β13Age + β14Employee + β15Connection +
β16SOE + β17Leverage + β18Managefee + β19Salesfee +
β20Debt + β21GDP + β22Industry + β23Province +
β24Year + β25Compulsory + β26Poverty + β27Disaster +
εi (3)

第三步,在式(1)和式(2)中加入证券分析师

关注度这一变量,并根据变量 βi 的显著性和符号

方向判断中介效应的显著性及直接和间接中介效

应的情况。
首先,检验证券分析师关注度在企业社会责

任披露及行为与短期绩效表现之间的中介作用:
CAR = β0 + β1Analyst + β2Tone + β3Readability +

β4Coverage + β5Donation + β6Self_Diff + β7Ind_Diff +
β8Count + β9GRI + β10Flaw + β11Asset + β12Cash +
β13Revenue + β14Age + β15Employee + β16Connection +
β17SOE + β18Leverage + β19Managefee + β20Salesfee +
β21Debt + β22GDP + β23Industry + β24Province +
β25Year + β26Compulsory + β27Poverty + β28Disaster +
εi (4)

其次,检验证券分析师关注度在企业社会责

任披露及行为与长期绩效表现之间的中介作用:
ROA = β0 + β1Analyst + β2Tone + β3Readability +

β4Coverage + β5Donation + β6Self_Diff + β7Ind_Diff +
β8Count + β9GRI + β10Flaw + β11Asset + β12Cash +
β13Revenue + β14Age + β15Employee + β16Connection +
β17SOE + β18Leverage + β19Managefee + β20Salesfee +
β21Debt + β22GDP + β23Industry + β24Province +
β25Year + β26Compulsory + β27Poverty + β28Disaster +
εi (5)
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由于单个中介效应检验只能针对一个自变量

和中介变量,而本研究分别使用了 3 个社会责任披

露变量和 3 个社会责任行为变量作为自变量,因
此,需要单独对每个变量进行中介检验。 为了控

制可能存在的变量影响,本研究同时将其他 5 个自

变量作为控制变量纳入中介效应检验模型,以确

保模型的稳健性。
三、实证检验

(一)描述性统计

表 1 和表 2 分别对企业社会责任披露与行为数

据进行了描述性统计和相关性检验。 在因变量方

面,短期绩效表现的平均值为 - 0. 116 3,标准差为

0. 966 4,表明虽然整体企业的股价波动较小,但不同

企业之间差异较大。 长期绩效表现的平均值为

0. 045 3,标准差为 0. 066,与平均值的差距较小,说
明发布社会责任报告的企业虽然短期股价会波动,
但长期绩效表现符合预期。 在自变量方面,社会责

任报告语调的平均值为 0. 758,标准差为 0. 086;社
会责任报告易读性的平均值为 - 28. 569,标准差为

6. 264 7,表明不同企业社会责任报告易读性差距取

值范围较正常,易读性水平也较集中;社会责任报告

覆盖范围的平均值为 7. 378 1,标准差为 1. 232 8,表
明整体均值偏高,同时内部变化差异较小;捐赠金额

的平均值为 0. 000 2,意味着企业平均每年捐赠总资

产的 0. 02%;捐赠增幅的平均值接近 0,说明整体而

言,与上期相比,企业平均捐赠的变化不大;同行业

不同企业之间的行业内捐赠占比差距较大,与已有

研究的结论相符;在中介变量方面,证券分析师关注

度的平均值为 1. 529 3,标准差为 1. 074 1,符合预期。
根据 Pearson 相关系数矩阵,企业社会责任披露及行

为与企业短期及长期绩效存在相关关系,分析师关

注度与企业短期及长期绩效均存在正向相关关系,
企业社会责任披露及行为与分析师关注度之间也存

在正向相关关系,初步支持相关假设。 其余变量之

间的相关性也均处于合理范围。
为进一步排除多重共线性问题可能造成的影

响,除进行 Pearson 相关系数分析外,本文还使用了

方差膨胀因子分析(variance inflation factor,VIF)进
行检验,发现平均 VIF 值为 2. 0,远低于传统阈值;
容忍值为 0. 5,远高于传统阈值,可以基本排除存在

严重的多重共线性的可能性。
表 1　 主要变量描述性统计回归

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值

CAR 5 472 - 0. 116 3 0. 966 4 - 9. 817 9 4. 961 9
ROA 5 359 0. 045 3 0. 066 - 0. 795 7 0. 632 1
Tone 5 472 0. 758 0. 086 0. 228 2 0. 989 5

Readability 5 472 - 28. 569 6. 264 7 - 62. 815 0 - 5. 637 8
Coverage 5 472 7. 378 1 1. 232 8 0 9
Donation 5 472 0. 000 2 0. 001 1 0 0. 020 6
Self_Diff 5 472 0. 000 009 92 0. 000 9 - 0. 021 7 0. 011 8
Ind_Diff 5 472 0. 015 1 0. 069 4 0 1
Analyst 5 472 1. 529 3 1. 074 1 0 3. 912

表 2　 主要变量相关性检验
变量 CAR ROA Tone Readability Coverage Donation Self_Diff Ind_Diff Analyst
CAR 1 — — — — — — — —
ROA 0. 028∗∗ 1 — — — — — — —
Tone - 0. 034∗∗ - 0. 037∗∗∗ 1 — — — — — —

Readability 0. 032∗∗ 0. 055∗∗∗ - 0. 059∗∗∗ 1 — — — — —
Coverage 0. 005 0. 05∗∗∗ - 0. 066∗∗∗ 0. 074∗∗∗ 1 — — — —
Donation 0. 097∗∗∗ 0. 186∗∗∗ - 0. 029∗∗ 0. 035∗∗∗ 0. 042∗∗∗ 1 — — —
Self_Diff 0. 059∗∗∗ 0. 067∗∗∗ - 0. 006 0. 003 0. 004 0. 26∗∗∗ 1 — —
Ind_Diff 0. 095∗∗∗ 0. 12∗∗∗ - 0. 052∗∗∗ 0. 064∗∗∗ - 0. 028∗∗ 0. 263∗∗∗ 0. 032∗∗ 1 —
Analyst 0. 087∗∗∗ 0. 337∗∗∗ - 0. 086∗∗∗ 0. 051∗∗∗ 0. 067∗∗∗ 0. 135∗∗∗ 0. 066∗∗∗ 0. 164∗∗∗ 1

　 　 (二)回归分析

1. 企业社会责任对企业绩效的整体性影响分析

表 3 展示了社会责任披露及行为与企业短期

绩效表现之间的关系。 就社会责任披露而言,社
会责任报告语调、易读性、覆盖范围与短期绩效表

现显著相关,说明企业社会责任披露文件越中肯

谦虚、内容越丰富易读,其短期绩效表现越好;就
社会责任行为而言,捐赠金额、捐赠增幅和行业内

捐赠占比与短期绩效表现显著相关,说明企业越是

积极践行社会责任,其短期绩效表现越好。 同样,表
4 展示了社会责任披露及行为与企业长期绩效之间

的关系。 就企业社会责任披露而言,社会责任报告
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语调、易读性、覆盖范围与长期绩效表现显著相关,
说明企业披露社会责任相关数据越齐全、真实,越容

易促进企业的长期绩效提升;就企业社会责任行为

而言,捐赠金额、捐赠增幅、行业内捐赠占比与长期

绩效表现显著相关,说明社会责任行为有助于企业

获得长足发展,假设 H1a ~假设 H1d 得到验证。
2. 分析师关注度的中介效应检验

表 5 展示了企业社会责任披露及行为与分析

师关注度之间的关系。 就社会责任披露而言,社
会责任报告语调、易读性、覆盖范围与证券分析师

关注度显著相关,说明语调平实可靠、内容易读全

面的社会责任披露数据更容易引起分析师的关

注;就社会责任行为而言,捐赠金额、捐赠增幅、行
业内捐赠占比与证券分析师关注度显著相关,说
明企业越积极践行社会责任行为,越容易吸引分

析师的关注,假设 H2a 和假设 H2b 得到验证。
表 3　 企业社会责任、分析师关注度对短期绩效表现的回归结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
CAR CAR CAR CAR CAR CAR CAR CAR CAR

Donation — 69. 985 1∗∗∗

(13. 427 9)
— — — — — 57. 978 1∗∗∗

(14. 022 1)
56. 758 7∗∗∗

(14. 035 8)

Self_Diff — — 51. 319 6∗∗∗

(14. 956 5)
— — — — 35. 486 6∗∗

(15. 434 4)
34. 508 9∗∗

(15. 441 6)

Ind_Diff — — — 0. 596 8∗∗

(0. 233 6)
— — — 0. 426 3∗

(0. 234 9)
0. 415 1∗

(0. 234 9)

Tone — — — — -0. 349 3∗

(0. 196 8)
— — -0. 372 3∗

(0. 194 7)
- 0. 356 9∗

(0. 194 8)

Readability — — — — — 0. 005 7∗∗

(0. 002 5)
— 0. 005 6∗∗

(0. 002 5)
0. 005 4∗∗

(0. 002 5)

Coverage — — — — — — 0. 025 7∗

(0. 013 6)
0. 025 5∗

(0. 013 5)
0. 024 4∗

(0. 013 5)

Analyst — — — — — — — — 0. 031 5∗

(0. 018 1)
Control 是 是 是 是 是 是 是 是 是

时间效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是

行业效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是

地区效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是

N 5 472 5 472 5 472 5 472 5 472 5 472 5 472 5 472 5 472
R2 0. 043 6 0. 051 2 0. 046 5 0. 046 2 0. 044 3 0. 044 2 0. 044 3 0. 055 6 0. 056 5

注:∗∗∗、∗∗、∗分别代表 z 统计量在 99% 、95% 、90%置信度的置信区间水平中显著;括号中的数值对应变量回归系数的标准误。 下同。

表 4　 企业社会责任、分析师关注度对长期绩效表现的回归结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
ROA ROA ROA ROA ROA ROA ROA ROA ROA

Donation — 2. 895 2∗∗∗

(0. 779 0)
— — — — — 1. 970 9∗∗

(0. 809 1)
1. 571 4∗∗

(0. 796 4)

Self_Diff — — 3. 139 0∗∗∗

(0. 836 6)
— — — — 2. 636 8∗∗∗

(0. 864 8)
2. 218 9∗∗∗

(0. 853 8)

Ind_Diff — — — 0. 047 3∗∗∗

(0. 014 6)
— — — 0. 041 9∗∗∗

(0. 014 7)
- 0. 017 8
(0. 011 8)

Tone — — — — -0. 022 8∗

(0. 012 1)
- 0. 024 0∗∗

(0. 012 1)
0. 000 3∗∗

(0. 000 1)

Readability — — — — — 0. 000 4∗∗∗

(0. 000 1)
0. 000 4∗∗∗

(0. 000 1)
0. 001 6∗∗

(0. 000 8)

Coverage — — — — — — 0. 002∗∗

(0. 000 8)
0. 002∗∗

(0. 000 8)
0. 000 8

(0. 002 3)

Analyst — — — — — — — — 0. 015 1∗∗∗

(0. 001 1)
Control 是 是 是 是 是 是 是 是 是

时间效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是

行业效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是

地区效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是

N 5 359 5 359 5 359 5 359 5 359 5 359 5 359 5 359 5 359
R2 0. 208 0. 216 0. 211 6 0. 214 1 0. 209 4 0. 209 1 0. 209 0. 224 4 0. 283 8
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　 　 由表 3 和表 4 的模型 9 可以看出,将分析师关

注度这一变量加入回归模型之后,除行业内捐赠

占比与长期绩效之间关系不显著外,社会责任报

告语调、易读性、覆盖范围及捐赠金额、捐赠增幅、
证券分析师关注度均与企业短期及长期绩效显著

相关。 而且,证券分析师关注度在 10% 及以上的

置信区间水平显著,回归系数分别为 0. 031 5 和

0. 015 1。 由中介效应判别标准可知,证券分析师关

注度在社会责任披露(社会责任报告语调、易读性、
覆盖范围)及社会责任行为(捐赠金额、捐赠增幅、
行业捐赠占比)与短期及长期绩效表现的关系中发

挥着中介效应,且方向均为正,假设 H3a、假设 H3b
及假设 H4 得到验证。 需要说明的是,本研究同时

选用了随机与固定效应模型开展研究,限于篇幅,文
中仅列示了随机效应模型结果,且未展示控制变量

回归情况,但两种模型及所有变量结果均符合预期。
表 5　 企业社会责任对证券分析师关注度的回归结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Analyst Analyst Analyst Analyst Analyst Analyst Analyst Analyst

Donation — 37. 590 8∗∗∗

(9. 359 1)
— — — — 27. 687 6∗∗∗

(9. 682 3)

Self_Diff — — 36. 513 6∗∗∗

(9. 862 5)
— — — — 29. 457 9∗∗∗

(10. 173 7)

Ind_Diff — — 0. 546 4∗∗∗

(0. 171 6)
— — — 0. 484 8∗∗∗

(0. 171 7)

Tone — — — — -0. 389 7∗∗∗

(0. 148 5)
— — -0. 402 8∗∗∗

(0. 148 2)

Readability — — — — — 0. 004 8∗∗∗

(0. 001 8)
— 0. 004 9∗∗∗

(0. 001 8)

Coverage — — — — — — 0. 024 6∗∗

(0. 009 5)
0. 025 4∗∗∗

(0. 009 5)

Control 是 是 是 是 是 是 是 是

时间效应 是 是 是 是 是 是 是 是

行业效应 是 是 是 是 是 是 是 是

地区效应 是 是 是 是 是 是 是 是

N 5 472 5 472 5 472 5 472 5 472 5 472 5 472 5 472

R2 0. 411 2 0. 415 2 0. 413 0. 412 7 0. 412 5 0. 411 6 0. 412 7 0. 42

　 　 (三)稳健性检验

1. 变量替换法检验

为检验模型的稳健性,本研究对中介变量和

因变量予以替换。 参考 Yu[29]的方法,将中介变量

替换为给出“增持”投资建议的证券分析师数量

(Analyst_Buy),其数据从 Wind 数据库获取,在 + 1
后取自然对数,并做前置处理。 在因变量方面,针
对短期绩效表现(CAR)这一变量,在回归分析模

型中,使用的研究窗口为发布企业社会责任报告

的 3 天内,在稳健性检验环节,将窗口期延长至 10
天,并构建 10 天窗口短期绩效表现(CAR10)这一

变量;针对长期绩效表现,用净资产收益率(ROE)
作为替代变量,并做滞后一期处理。 更换变量后,
结果与前文一致。

2. Heckman 二阶段模型检验

Heckma 二阶段模型检验的主要作用是降低

样本选择偏误对于模型的影响,对本研究而言,样
本选择偏误可能出现在企业是否发布社会责任报

告对模型产生的影响上。 在企业社会责任实践

中,部分企业由于各种原因选择不发布独立的社

会责任报告,从而导致已有数据无法有效观测到

这一部分样本的情况。 Heckman 二阶段模型的检

验结果显示,所有假设获得有效支持。

3. Bootstrap 中介效应分析法

在检验中介效应时,除了已有的分步回归法,部

分研究还使用 Bootstrap 法进行检验。 基于 Preacher

等的[30]研究,本文将重复抽样次数设定为 1 000

次,并估计出模型的间接效应、直接效应和总效
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应。 Bootstrap 法的检测结果表明,中介效应结果稳

健(间接效应置信区间上限与下限之间不包括 0)。
四、结论与展望

本文整合利益相关者理论与信号理论,以分

析师关注度作为关键中介变量,利用机器学习与

文本分析方法,通过对中国 A 股 957 家上市公司

5 472条企业社会责任数据的分析,从言(披露)、行
(行为)两个方面探究了企业社会责任如何影响企

业绩效的内在机理。 研究发现:包括社会责任报告

语调、易读性、覆盖范围等在内的企业社会责任披露

对证券分析师关注度具有显著影响;包括捐赠金额、
捐赠增幅、行业内捐赠占比等在内的企业社会责任

行为对证券分析师关注度具有显著影响;证券分析

师关注度无论对企业短期绩效表现还是长期绩效表

现都产生正向影响,并作为中介变量传递企业社会

责任对企业绩效的正向影响效应。
本文研究主要有以下理论贡献:第一,基于利

益相关者理论与信号理论整合的视角,从企业社

会责任言(披露)、行(行为)两个方面,更全面地揭

示了企业社会责任对企业绩效的影响;第二,将证

券分析师关注度这一关键中介变量纳入模型,探
究了企业社会责任言、行对企业绩效影响的内在

机理,打开了企业社会责任如何影响企业短期和

长期绩效表现的“理论黑箱”;第三,使用机器学习

和文本分析方法,利用海量数据对企业社会责任

言、行予以度量,优化了对企业社会责任言、行的

测量方式,较大程度避免了依赖第三方数据库可

能产生的信息偏误。
本文研究对于中国上市公司更好地开展社会

责任工作、实现高质量发展具有如下启示。 第一,
应重视证券分析师所发挥的信息传递与市场监督

作用。 证券分析师对企业的评价不仅影响着短期

股价,也在一定程度上决定了企业融资渠道的构

建与合作网络的形成。 因此,一方面企业要着力

打造通畅、稳定的社会责任信息传递渠道,保证证

券分析师群体能够及时关注到企业社会责任披露

信息;另一方面企业要注意与证券分析师群体密

切合作,主动邀请其参与企业社会责任行为,最大

限度赢得证券分析师群体的好感,形成良好的合

作关系。 第二,在社会责任披露方面,一方面要努

力确保披露在社会责任报告等文件中的相关数据

的真实性、准确性与时效性,体现企业对社会责任

工作专业、严谨的态度;另一方面,要仔细斟酌社

会责任报告的表达方式与覆盖内容,确保证券分

析师能够快速浏览到企业社会责任相关信息,从
而做出公正、客观的评价。 第三,在社会责任行为

方面,不仅应重视捐赠金额这一绝对指标,还应关

注行业整体捐赠水平的变化,根据其变化趋势调

整自身捐赠策略,保证捐赠增幅维持在合理的水

平,在与同行的对比中取得相对优势,吸引更多利

益相关者的关注。
本文研究还存在以下不足之处,需要在未来

的研究中予以完善。 第一,尽管同时分析了企业

社会责任言、行对企业绩效的影响,但仍需深入探

讨不同的“言行组合” (言过于行、行过于言、言行

一致)对企业绩效的具体影响;第二,仅关注了证

券分析师所发挥的中介作用,而未关注其他利益

相关者,未来需要将更多的利益相关者,包括供应

商、经销商、最终顾客、竞争对手、政府部门、行业

协会等纳入到分析框架中。
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