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摘要：基于 CSR 领域中的研究悖论和实践难题，针对利益相关者重要性理论在中国情境下应用的局限性，引入

生态系统理论和风险管理理论，构建了一个异质性 CSR 通过协同降低异质性风险从而提升企业财务绩效的理论

模型。并以 2007—2013 年沪深两市 A 股上市公司数据为样本对该模型进行了检验，结论表明，慈善型 CSR 只通

过“前门”机制影响财务绩效；而商业型 CSR 以及异质性 CSR 的协同作用可以通过“前门”机制和“后门”机

制同时影响财务绩效。 
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一、引言 
 

随着公众对企业社会责任 (Corporate Social 
Responsibility，CSR)关注度的不断提升，在 CSR 的研

究中出现了一个值得关注的悖论：一个通常的逻辑是，

企业和社会之间存在一个天然的鸿沟，企业的逐利性

可能给社会带来严重的负外部性问题。[1]而 CSR 活动

具有积极的信号传递功能，可以作为一种非公共治理

机制发挥作用，在满足企业逐利性目标的同时治理负

外部性问题，修复企业和社会之间的鸿沟。然而一个

平行存在的截然相反的逻辑是，CSR 活动不仅没有修

复企业与社会之间的鸿沟，反而似乎自相矛盾地加剧

了这种分裂。其原因在于 CSR 活动逐渐成为了公众怀

疑的目标，尽管其初衷是造福社会，然而越来越多的

公众质疑 CSR 活动只是出于功利性目的或印象管理

目的。这个悖论关系到现存的 CSR 范式是否存在致命

缺陷。[2]同样，在实践中 CSR 活动也面临着进退两难

的格局：如果企业不参与 CSR 活动，可能会对品牌声

誉造成危害，进而损害企业的盈利能力。[3]相反，如

果企业参与 CSR 活动却可能会招致更多的利益相关

者怀疑和指责。并且相比其他类型的企业沟通策略，

CSR 活动更容易引起利益相关者怀疑。[4]例如 Lyon
和 Montgomery[5]指出，环保人士对企业绿色宣告保持

着天然的怀疑精神，他们更有兴趣去检验做出绿色宣

告的企业是否有不可告人的秘密。 
因此，一个显而易见的问题是，上述 CSR 研究中

的悖论和 CSR 实践中进退两难的格局产生的原因是

什么？我们应当如何去解开这一悖论并打破这种进退

两难的格局？为了解决学术研究和实践中并行存在的

这两个问题，本文针对利益相关者重要性理论在中国

情境中的局限性，引入生态系统理论和风险管理理论，

构建了异质性 CSR 对企业异质性风险(Idiosyncratic 
Risk，IR)和财务绩效(Corporate Financial Performance， 
CFP)协同作用的理论模型。借鉴 Chang 等[6]的研究，

我们将对 CFP 的直接影响称为“前门”机制，将通过

降低 IR 来提供一种价值保护，从而提升 CFP 的间接

作用机制称为“后门”机制。我们的研究聚焦于：首

先异质性 CSR 单独或协同作用时是否会通过“前门”

机制提升 CFP，即它们会直接造成企业价值的减损还

是提升，该问题关系到企业“是否”应当参与 CSR 活

动的议题；其次异质性 CSR 单独或协同作用时是否会

通过“后门”机制降低异质性风险，即它们是否会间

接发挥对风险的“缓冲垫”作用，该问题关系到企业

“怎样” 参与 CSR 活动的议题；最后异质性 CSR 及 
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其协同作用对 CFP 的作用路径是否存在差异，该问题

关系到企业实践中对异质性 CSR 是否需要进行异质

性管理和协同管理的议题。上述三个问题的解答为解

开和解决 CSR 研究悖论和实践难题提供了新的视角。 
 

二、理论背景与研究假设 
 

(一) 利益相关者重要性理论 

利益相关者理论是 CSR 研究中的基础理论之一。

利益相关者是指在企业活动中拥有所有权及其他权

利、利益的个人或团体。[7]在利益相关者理论的基础

上，Mitchell 等[8]提出了利益相关者重要性理论，这里

的“重要性”反映了管理决策中向利益相关者分配资

源时的优先级别。[9]该理论克服了以往研究对 CSR 变

量度量粗糙的问题，考虑了针对主要和次要利益相关

者 CSR 活动的异质性：首先，主要利益相关者会与企

业进行直接经济交易，没有主要利益相关者的持续参

与，企业将无法生存。[10]而次要利益相关者不与企业

进行直接经济交易，企业生存不依赖于次要利益相关

者。因此主要利益相关者的诉求更具权威性、合法性

和紧迫性。其次，针对次要利益相关者的 CSR 更容易

被看作是为社会福利所进行的自愿行为，可以更多地

反映企业的道德水平。[11] 

有鉴于此，有研究[12]呼吁将 CSR 作为一系列异质

性的活动进行建模，以避免将不同事物集成到一个单

一变量中的陷阱。同时这种分类归集也可避免运用单

一维度 CSR 变量的片面性。我们的研究响应此呼吁，

按照主要和次要利益相关者对 CSR 活动进行归集，参

照 Homburg 等[13]的研究，将针对主要利益相关者的

CSR 活动称为商业型 CSR，将针对次要利益相关者的

CSR 活动称为慈善型 CSR。Luo 等[14]也强调 CSR 本

质上是一个多维度的、复杂的变量，利益相关者需要

对其进行深入了解以准确感知、理解它的质量。国内

也有一些相关研究考虑了 CSR 的异质性，如田虹和王

汉瑛[15]构建三维交互模型检验了异质性 CSR 在对企

业绩效提升方面的协同效应以及行业广告强度在其中

所起的正向调节作用。然而大部分相关研究很少关注

CSR 活动本身的异质性。田春雷[16]针对 CSR 日益泛

化和道德化的问题，提出处于不同行业的企业在不同

发展阶段的 CSR 侧重点有所不同，并特别分析了金融

行业社会责任的异质性和阶段性，因此该研究更多地

强调了 CSR 的“行业异质性”。而邵兴东和孟宪忠[17]

指出，由资源价值性和稀缺性所引致的异质性是企业

持续竞争优势的来源，战略性 CSR 恰可提供这种异质

性，显然该研究关注的是战略性 CSR 与其他资源相比

的“资源异质性”。另外黄伟和陈剑[18]从全球供应链

上 CSR 规制压力的角度研究了外资企业通过供应链

上的 CSR 传导机制向本土企业施压从而改善本土企

业 CSR 表现的问题，研究表明改善作用仅存在于供应

商企业而非客户企业，可见该研究更倾向于关注 CSR
的“效用异质性”。还有的研究如赵永亮和高颖欣[19]

虽然考虑了 CSR 活动本身的异质性，却并未对零散的

异质性 CSR 活动进行有效归集。 
(二) 利益相关者重要性理论在中国情境下应用

的局限性 

利益相关者重要性理论虽然能够克服以往研究对

CSR 变量度量粗糙的问题，但在中国情境下，该理论

的应用具有一定的局限性： 
第一，基于利益相关者重要性理论，主要利益相

关者的诉求更具权威性、合法性和紧迫性。据此推论，

在实践中企业更容易响应主要利益相关者诉求，从而

产生在异质性 CSR 资源配置中厚此薄彼的现象。然而

中国文化与西方文化具有显著差异，中国自古就有“乐

善好施”的传统，例如孔子提出了使“鳏寡孤独废疾

者皆有所养”的大同社会，孟子提出了“出入相友，

守望相助，疾病相扶持，则百姓亲睦”的思想，佛教

提出行善的“功德论”，道家有诗“道心长在常行善”。

因此中国企业对慈善存在一种植根于文化的热情，并

且在注重慈善的传统文化影响下，企业家更可能去参

与慈善来赢得“个人光环”。有鉴于此，中国情境中，

在异质性 CSR 资源配置中厚此薄彼的现象可能依然

存在，但其“厚”或“薄”的对象却并不确定，企业

可能更注重主要利益相关者诉求，也可能更热衷慈善。

考虑现实中两个形成对比的案例，2008 年汶川大地震

期间，地产龙头企业万科集团因为“捐款门”事件被

冠以“铁公鸡”的称号，然而该企业在投资者保护和

员工福利方面一直表现良好；2012 年台资企业富士康

集团因多起员工跳楼事件而被贴上“血汗工厂”的标

签，但其在慈善方面的成绩一直可圈可点，并曾获得

国家民政部授予的“最具爱心外资企业奖”“中华慈善

奖”等。显然万科集团更注重商业型 CSR 而忽略了慈

善型 CSR，富士康集团更注重慈善型 CSR 而忽略了

商业型 CSR。 
第二，Carroll[20]的经典研究提出了 CSR 的金字塔

模型，将 CSR 分为经济责任、法律责任、伦理责任和

自愿责任四个类型。基于利益相关者重要性理论，慈

善型 CSR 属于自愿责任，可以更多地反映企业的道德

水平。Godfrey 等[11]的研究发现慈善活动会通过产生

积极的道德资本，为企业的关系财富提供一种类似保
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险机制。然而考虑中国目前的经济和社会环境，这种

类似保险机制并不一定能启动。首先是经济环境，在

中国转型经济背景下，慈善活动带有一定被动性。 公
众“逼捐”和行政“摊派”从侧面反映了这种被动性。

2008 年汶川大地震中，公众对于企业进行了道德“逼

捐”，对此曾有学者拷问这种“逼捐”现象是公众无

理还是企业无良。[21]并且中国的政企关联相对西方国

家较强，尤其是在国有企业以及其他需要进行权利寻

租的企业中，行政“摊派”更为普遍。根据 Garcia-Castro
和 Frsncoeur[22]的观点，在强制情况下，CSR 的差异化

优势会被严重限制，进而影响到差异化战略对 CFP 的

提升作用。其次是社会环境的影响，层出不穷的案例

导致了信任危机的产生，利益相关者对于企业利用慈

善型 CSR 的噱头进行机会主义行为的问责愈演愈烈。

例如 2008 年三鹿集团的“三聚氰胺事件”中污染奶制

品对婴幼儿身体造成了严重伤害，事件迅速恶化并最

终酿成了一场对中国奶制品行业甚至整个食品行业的

信任危机。然而在事件发生之前，作为始作俑者的三

鹿集团一直标榜自己是个热衷慈善的、负责任的企业。

有鉴于此，利益相关者对慈善型 CSR 的真诚性产生怀

疑，质疑它只是出于印象管理的目的。因此考虑中国

的经济和社会环境，慈善型 CSR 单独作用可能无法产

生积极的道德资本。 
第三，企业资源是有限的，企业应当如何在多样

性的 CSR 活动中配置资源？利益相关者重要性理论

并未给出明确答案。[23]并且 CFP 是一个多原因的变

量，而利益相关者偏好以及 CSR-CFP 关系中充斥着因

果模糊性，这种模糊性给经理人提供了凌驾于企业运

营和控制机制之上的宽泛的自由裁量权，从而使经理

人可以在异质性 CSR 中自由配置资源而无需承担责

任。因此利益相关者重要性理论也无法为经理人的

CSR 资源配置提供一个评判基准。有鉴于此，CSR 战

略的成功与否可能更多地取决于经理人如何运用其自

由裁量权在异质性 CSR 中配置资源，同时经理人需要

一种可操作性指南以权衡各个利益相关者的竞争性要

求。此外，一个针对 CSR 资源配置效率的评判基准也

是亟需的。 
基于上述局限性，我们引入生态系统理论和风险

管理理论后提出一个整合的理论模型。Zahra 和

Newey[24]指出理论发展过程中进行跨学科研究的重要

性。跨学科的研究方法并非简单的“拿来主义”[25]，

而是将一个领域的概念或理论与其他领域进行整合，

从理论核心中延展出一个或多个交叉性理论。 
(三) 生态系统理论 

近期大部分关于利益相关者理论的研究还在采用

辐射状模型，模型中利益相关者是相互独立且相互排

斥的。然而越来越多的学者达成了如下共识：依赖关

系不仅存在于企业和利益相关者群体之间，而且存在于

不同利益相关者群体之内。[26]企业的利益相关者是嵌

入式的，他们构成了一个相互关联和影响的网络，基于

此我们引入生态系统理论进行研究。Borland 等[27]指出

从生态理论视角重新审视管理理论的重要性。生态系统

理论认为企业是嵌入商业生态系统中的，其中利益相关

者构成相互依赖关系。[28]由于共处于一个生态系统，

利益相关者不仅会关注针对自身的 CSR，也会关注针

对其他利益相关者的 CSR；不仅会关注商业型 CSR，
也会关注慈善型 CSR。因此当企业在异质性 CSR 资源

配置中厚此薄彼时，容易对 CFP 造成消极影响。 
商业型 CSR 高但慈善型 CSR 低的企业，容易被

看作吝啬的“铁公鸡”，这种不良声誉会影响企业通过

商业型 CSR 积累的主要利益相关者关系资本。例如万

科集团虽然在商业型 CSR 中表现优秀，但由于“捐款

门”事件的影响，其在商业型 CSR 中的优秀表现不仅

没有起到积极的舆论作用，反而加剧了公众对企业自

私的指责。慈善型 CSR 高但商业型 CSR 低的企业，

容易被看作伪善的企业，此时慈善型 CSR 也会被看作

印象管理的工具。例如富士康公司虽然在慈善型 CSR
中表现优秀，但由于在商业型 CSR 中的劣迹，慈善型

CSR 不仅没有为企业赢得积极的道德资本，反而使舆

论质疑企业是在用员工的“血汗钱”做慈善。因此，

借鉴 Tantalo 和 Priem[29]关于“利益相关者协同”的概

念，我们提出商业型 CSR 和慈善型 CSR 在对 CFP 的

提升中存在协同作用。利益相关者协同是指经理人通

过识别利益相关者不同效用函数的组合来增加利益相

关者的总体效用。在商业型 CSR 高的情况下，慈善型

CSR 容易被看作自愿、真诚的行为；在慈善型 CSR
高的情况下，商业型 CSR 容易被看作超越功利性目标

的行为。 
以往关于利益相关者重要性理论的研究主要关注

利益相关者群体之间的价值权衡和价值转移，而生态

系统理论的引入打破了这种狭隘的利益相关者观，转

而关注“利益相关者协同创造共享价值”，从而弥补了

利益相关者重要性理论在中国情境中应用的前两个局

限。根据生态系统理论，企业应当避免在异质性 CSR
资源配置中厚此薄彼，发挥异质性 CSR 的协同作用，

从而减少中国情境中慈善型 CSR 被动性对差异化战

略的消极影响以及公众对 CSR 活动真诚性的问责。据

此我们提出以下关于“前门”机制的假设： 
H1：异质性 CSR 可以协同提升 CFP。即慈善型

CSR 越高，商业型 CSR 对 CFP 的提升作用越强; 商
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业型 CSR 越高，慈善型 CSR 对 CFP 的提升作用越强。 
(四) 风险管理理论 

根据风险管理理论，企业风险是系统性风险和非

系统性风险的组合。前者是指企业对市场整体变化的

敏感性；后者是指与特定企业战略相关的风险。[30]系

统风险又称市场风险，适用于所有股票；非系统性风

险又称异质性风险，是企业特有的风险。[31]Goyal 和

Santa-Clara[32]的研究表明，IR 可以解释接近 85%的股

票总体风险，而系统风险只能解释大约 15%。近年来

随着监管的放松，全球化、技术变革速度的加快，竞

争环境日益激烈，IR 也不断增长。 
CSR 可以作为一种避险工具，抚平企业的异质性

波动。因为它可以扮演一种类似实物期权的角色，降

低期权的事前下行风险。[33]商业型 CSR 可以有效降低

IR。以供应商为例，交易初期 CSR 会帮助形成购买者

和供应商的双边依赖关系，并促成正式合同的建立。

在正式合同建立之后，CSR 又可增加供应商的安全感

并降低履约成本，进而建立相互协调机制，加强供应

链合作关系。因此商业型 CSR 可以帮助企业应对不可

预知的需求波动并最小化供应链中断的风险。[34]慈善

型 CSR 也可以有效降低 IR，它可以帮助企业建立储

存商誉的“蓄水池”，构成企业保险契约的核心函    
数[35]，从而减少利益相关者对企业错误行为的负面评

价和制裁，使其在负面事件中不易受到攻击，并容易

从负面信息的影响中恢复。[36]我们提出在对 IR 的减

轻作用方面，异质性 CSR 可能存在协同效应。商业型

CSR 积累的主要利益相关者关系资本有助于巩固、传

播慈善型 CSR 积累的道德资本，例如 Russo 和

Perrini[37]的研究表明，与员工亲密关系的培养使企业

更容易在社会中建立良好预期；而慈善型 CSR 建立的

道德资本在主要利益相关者群体间，也可以不同形式

创造关系财富，比如道德资本有助于在消费者中建立

品牌信誉，在员工中建立情感承诺，在供应商中建立

吸引和信任。 
以往关于利益相关者重要性理论的研究一直在探

讨“什么”的问题(什么是 CSR)和“为什么”的问题(参
与 CSR 的原因)，而鲜有研究讨论“怎样做”的问    
题。[38]而风险管理理论的引入着眼于“怎样做”的研

究缺口，弥补了上述利益相关者重要性理论在应用中

的第三个局限性。风险管理机制的引入可使 CSR-CFP
关系的因果模糊性明晰化，并为经理人的 CSR 资源配

置提供了一种可操作的指南和评判基准。基于以上分

析，我们提出有关“后门”机制的假设： 
H2：异质性 CSR 可以协同降低 IR，即慈善型 CSR

越高，商业型 CSR 对 IR 的降低作用越强；商业型 CSR

越高，慈善型 CSR 对 IR 的降低作用越强。 
根据上文分析，异质性 CSR 可以协同降低 IR 并

协同提升 CFP，而 IR 又是市场效率最大的障碍[39]，
据此我们提出 IR 在异质性 CSR 和 CFP 之间的中介作

用，从而将异质性 CSR 的“前门”和“后门”机制整

合到一个理论模型中，理论模型如图 1 所示。该理论

模型渐进地解释了两个问题，首先异质性 CSR 在对

CFP 的提升方面是否存在协同效应？其次这种协同效

应是通过何种机制来实现的？协同效应的提出打破了

狭隘的利益相关者观，提供了利益相关者管理的另一

范式，该范式着眼于利益相关者价值共创而非价值冲

突；风险管理机制的引入则弥补了“怎样做”的研究

缺口，并响应了相关研究对穿透 CSR 和 CFP 的黑箱

去探究其潜在的机制的呼吁。[14]IR 中介作用机制的引

入是十分重要的，因为投资者和管理者都迫切地想知

道市场是否看重 CSR，投资于 CSR 是否能获取所谓

的“商誉退款”[40]。基于以上分析，本文提出以下被

中介的调节效应假设： 
H3：异质性 CSR 的协同作用可以通过降低 IR 来

提升 CFP。 
 

 
图 1  异质性 CSR 的协同作用模型 

 

三、研究设计 
 

(一) 样本选取与数据来源 

我们选取 2007—2013 年沪深两市 A 股主板上市

公司数据作为研究样本。企业捐赠支出是根据上市公

司年报运用内容分析法手工整理得到，其余变量根据

CSMAR数据库和RESSET金融研究数据库整理得到。

借鉴国内外研究的通用做法，对初始样本进行了如下

调整：①剔除了被证监会特殊处理的样本；②剔除了

有缺失值的样本；③进行了 Winsorize 缩尾处理，最

终得到 3 882 个公司年样本。使用的分析工具是

SPSS19.0 和 Mplus 7.0。 
(二) 变量设计 

1. 企业社会责任变量 

根据 Clarkson 的 ROAD 模式[10]，我们从债权人、
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消费者、股东、员工、供应商、政府、社会等利益相

关者的角度出发，构建了 CSR 衡量指标，变量定义如

表 1 所示。 
2. 异质性风险变量 

参照 Gaspar 和 Massa[41]等的研究，我们运用

CAPM 资本资产定价模型进行了 IR 变量的测算。首先

将过去 36 个月考虑现金红利再投资的月个股回报率

对市场超额收益做时间序列回归，得出当月的 β值；

然后将 β值拟合到 CAPM 模型中做横截面回归，得出

当月的回归残差，其中无风险利率使用月度化的年银

行存款利率来衡量；最后加总当月回归残差的绝对值

得出年度异质性风险。 
3. 企业财务绩效变量和控制变量 

参照 Mishra 和 Modi[34]等的研究，我们选用企业

年龄、资产的自然对数、有形资产比例、市值账面比、

当年是否发放股利、年度哑变量、行业哑变量、地域

哑变量作为控制变量，选用总资产净利润率(ROA)作
为 CFP 的代理变量。为了避免内生性问题，因变量滞

后一期处理。 
 

四、实证研究结果 
 

(一) 因子分析、描述性统计和相关分析 

为克服指标的偏态分布和多重共线性问题，在因

子分析之前，对数据进行了标准化处理。将 CSR 指标

进行因子分析后，得到 7 个因子。统计结果显示，KMO

值为 0.525>0.5，Bartlett 球形检验的 sig.=0.000<0.05，
适合做因子分析；累计方差贡献率为 83.332%，能较

为全面地反映指标所涵盖的信息。根据因子载荷值，

营业收入增长率和营业成本增长率落入第一个因子

中，可以解释总体变异的 15.169%，因子 1 被命名为

消费者责任，以此类推第二至第七个因子分别被命名

为债权人责任、股东责任、供应商责任、员工责任、

政府责任和社会责任。因子分析之后，将每一个因子

的贡献率与累积贡献率的比值作为权重，乘以每一个

因子在每一个样本上的因子得分，得到其加权得分。

前六个因子的加权得分之和为商业型 CSR，第 7 个因

子的得分为慈善型 CSR。 
主要变量的描述性统计和相关分析结果如表 2 所

示。从表 2 可以看出，商业型 CSR 与 IR(r=−0.031，
p<0. 1)显著负相关，而慈善型 CSR 与 IR(r=0.061，p<0. 
01)则显著正相关。可见异质性 CSR 对 IR 的作用并不

相同。同时，商业型 CSR(r=0.241，p<0.01)，慈善型

CSR(r=0.097，p<0.01)与 ROA 显著正相关，而 IR 
(r=−0.045，p<0.01)与 ROA 显著负相关。可见异质性

CSR 均可能提升 CFP，而 IR 则会降低 CFP。 
(二) 假设检验 

假设 1 提出异质性 CSR 可以协同提升 CFP。为了

验证该假设，我们运用层次回归方法，首先将 ROA 设

为因变量，将商业型 CSR 和慈善型 CSR 设为自变量，

加入控制变量进行回归，回归结果如表 3 的模型 3 所

示；其次在模型 3 的基础上加入异质性 CSR 的交互项

进行回归，结果如模型 4 所示。结合模型 3 和模型 4 
 

表 1  企业社会责任衡量指标 

利益相关者 变量名称 变量符号 变量定义 

债权人 
现金比率 CR (货币资金+交易性金融资产)/流动负债 

资产负债率 LEV 资产总额/负债总额 

消费者 
营业成本增长率 CSGR (当期营业成本－上期营业成本)/上期营业成本 

营业收入增长率 IRR (当期营业收入－上期营业收入)/上期营业收入 

股东 
每股收益 EPS 期末净利润/发行在外的股数 

每股净资产 NAPS 期末净资产/发行在外的股数 

员工 
员工与高管相对薪酬差距 GAP 

(支付给员工及为员工支付的现金+期末应付职工薪酬−期初应付职工薪酬)/
员工人数*当年平均支付给高管前三名的薪酬 

员工获利水平 EBL 
(支付给员工及为员工支付的现金+期末应付职工薪酬−期初应付职工薪酬)/

员工人数*当期营业收入 

供应商 
应付账款周转率 APTR 营业成本/期末应付账款 

现金应付账款比率 CAPR 期末现金/期末应付账款 

政府 
单位资产就业率 ER 员工人数/总资产 

资产税费率 ATR (支付的各项税费−税费返还)/总资产 

社会 捐赠收入比 DIR 捐赠和赞助/营业收入 
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表 2  主要变量的描述性统计和相关分析 

变量 均值 标准差 
相关性 

1 2 3 4 

商业型 CSR 0.000 0.377 1    

慈善型 CSR 0.000 0.095 0.000 1   

IR 9.177 2.445 −0.031* 0.061*** 1  

4ROA 0.035 0.073 0.241*** 0.097*** −0.045*** 1 

*，**，***分别表示在 0.1，0.05，0.01 的显著性水平下显著 

 
表 3  假设检验 

变量名称 
IR ROA 

model1 model2 model3 model4 model5 

自变量      

商业型 CSR −0.049***(−2.931) −0.057***(−3.350) 0.134***(8.445) 0.146***(9.060) 0.144***(8.935) 

调节变量      

慈善型 CSR 0.022(1.392) 0.006(0.327) 0.06***( 3.998) 0.085***(5.255) 0.085***( 5.269)

交互项      

乘积  −0.045***(−2.652)  0.067***(4.174) 0.066***(4.080) 

中介变量      

IR     -0.033**(-2.156)

控制变量 control control control control control 

F 值 12.766*** 12.594*** 28.971*** 28.705*** 27.956*** 

R2 0.088 0.090 0.179 0.183 0.184 

adj. R2 0.081 0.085 0.173 0.176 0.177 

注：*，**，***分别表示在 0.1，0.05，0.01 显著性水平下显著，括号中为 t 值 

 
可以看出，商业型 CSR(M3，β=0.134，p<0.01)和慈善

型 CSR(M3，β=0.06，p<0.01)均可以显著提升 CFP，
并且二者的交互项对 CFP 的作用也显著为正(M4，
β=0.067，p<0.01)，假设 1 得到验证。 

假设 2 提出异质性 CSR 可以协同降低 IR。为了验

证该假设，我们运用层次回归方法，首先将 IR 设为因

变量，将商业型 CSR 和慈善型 CSR 设为自变量，加

入控制变量进行回归分析，回归结果如表 3 的模型 1
所示；其次在模型 1 的基础上加入异质性 CSR 的交互

项进行回归，结果如模型 2 所示。结合模型 1 和模型

2 可以看出，商业型 CSR 可以显著降低异质性风险

(M1，β=−0.049，p<0.01)，而慈善型 CSR 对异质性风

险的作用不显著(M1，β=0.022，ns)，二者的交互项对

IR 的作用显著为负(M2，β=−0.045，p<0.01)，假设 2
得到部分验证，即慈善型 CSR 的正向调节作用得到验

证。由于主效应不显著，商业型 CSR 的正向调节作用

未得到验证。 

假设 3 提出了被中介的调节作用假设，为了验证

该假设，我们遵循 Edwards 和 Lambert[42]的方法，运

用 Mplus 软件，根据 bootstrapping 5 000 次的结果来

计算其修正偏倚的置信区间，结果如表 4 所示。如果

间接效应在 95%的置信区间内不包含零，则间接效应

显著。由表 4 可见，慈善型 CSR 处于高水平和低水平

的间接效应差值为−0.414，在 99.5%的显著性水平下

显著。并且慈善型 CSR 调节了商业型 CSR 对 CFP 的

直接效应(∆β=0.017，p<0.005)和总效应(∆β=0.019，p< 
0.025)。假设 1 得到进一步支持，假设 3 得到支持。 

 
 

五、结论与讨论 
 

基于 CSR 领域的研究悖论和实践难题，我们针对

利益相关者重要性理论在中国情境下应用的局限性， 
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表 4  被中介的调节效应分析 

调节变量 

商业型 CSR(X)→IR(M)→ROA(Y) 

阶段 效应 

第一阶段 第二阶段 直接效应 间接效应 总效应 

PMX PYM PYX PYM PMX PYX+PYM PMX 

高慈善型 CSR −0.593*** −0.003*** 0.044*** 0.002** 0.045*** 

低慈善型 CSR −0.179 −0.001 0.027*** 0.001 0.027*** 

差异 −0.414*** −0.002 0.017** 0.001* 0.019** 

*，**，***分别表示在 0.05，0.025，0.005 的显著性水平下显著 

 
引入生态系统理论和风险管理理论，构建了一个异质

性 CSR 通过协同降低 IR 从而提升 CFP 的理论模型。

研究结论表明，慈善型 CSR 仅通过“前门”机制发挥

作用，而商业型 CSR 以及异质性 CSR 的协同作用则

可以同时通过“前门”机制和“后门”机制发挥作用。

该模型为研究悖论的解开和实践难题的解决提供了一

个新的思路：在中国情境中，基于传统文化影响，企

业在异质性 CSR 资源配置中存在厚此薄彼的现象；转

型经济背景下，原本作为自愿责任的慈善活动带有一

定被动性；在当前有限信任的环境中，公众对 CSR 活

动真诚性的问责加剧。这三个问题可能是导致研究悖

论和实践难题产生的原因。有鉴于此，我们将利益相

关者作为一个生态系统进行考虑，讨论了异质性 CSR
的协同作用可以降低市场对 CSR 活动自愿性和真诚

性的怀疑，从而减低 IR 并提升 CFP。遵循这一思路，

在 CSR 实践中，相关战略需要从“积极参与 CSR 活

动”转变为“发挥异质性 CSR 的协同作用以赢得市场

认同”。同时风险管理机制的引入可以帮助研究者从

单纯关注 CSR-CFP 关系转向对准确中介作用机制的

探究，从而为经理人提供一种关于 CSR 资源配置的可

操作性指南和评判基准。在实践中企业应当注重异质

性 CSR 的协同管理。风险管理部门可与 CSR 委员会

配合制定 CSR 战略，在日常经营中量化评估其风险管

理作用，并以评估结果修正 CSR 战略。具体结论如下： 
第一，商业型 CSR 负向影响 IR，慈善型 CSR 对

IR 的影响并不显著。并且慈善型 CSR 可以加强商业

型 CSR 对 IR 的减轻作用。 
该研究结论与 Godfrey 不同，Godfrey 认为道德资

本可以提供一种风险降低机制来增加企业以关系为基

础的无形资产，而慈善活动更能提供这种风险降低机

制。[11]然而，我们的研究发现在中国情境中，商业型

CSR 更能提供这种风险降低机制，而慈善型 CSR 单

独作用时并未能起到类似作用，但慈善型 CSR 可以加

强商业型 CSR 对 IR 的减轻作用。可能的原因是：首

先，基于中西方文化差异，中国文化对于机会主义行

为十分敏感。经理人可能以牺牲其他利益相关者的利

益为代价过度投资于慈善型 CSR 来追逐自身利益，此

时慈善型 CSR 无法被利益相关者接受。[43]Cennamo
等[44]也强调当经理人利用慈善服务于自身利益时，利

益相关者利益可能遭到掏空和破坏。因此，企业如果

只在慈善型 CSR 中表现良好，而在商业型 CSR 中表

现欠佳，利益相关者可能怀疑企业经理人有“沽名钓

誉”的嫌疑。其次，转型经济中企业捐赠行为可能迫

于行政压力、行业压力和舆论压力，因此慈善型 CSR
单独作用时可能被认为带有一定强制性。最后 Ye 和

Zhang[45]的研究发现，中国企业慈善和债务融资成本

之间存在复杂的非线性关系，投资于慈善活动可能会

增加债务融资成本，从而增加企业风险。 
第二，商业型 CSR 和慈善型 CSR 对 CFP 都具有

显著正向的影响，并且二者在对 CFP 的提升方面具有

协同效应。 
借鉴Verbeke和Tung[46]关于利益相关者理论的前

沿性观点，考虑时间维度，企业经营可能面临一个如

下的过程：从初期阶段追求利益相关者提供的异质性

资本，到后期阶段回应制度压力以追求行业同质性。

我们的研究更多集中在初期阶段，企业需要在建立对

异质性 CSR 工具性认知的基础上，考虑其协同效应以

寻求二者之间的平衡和共赢。然而在后期阶段，从制

度理论视角，利益相关者带来的市场同构压力会引导

企业更多地采取同质性的战略、结构和系统。此时考

虑异质性 CSR 的协同效应是否同等重要？答案是肯

定的。因为在后期阶段企业虽然不再需要通过异质性

CSR 的协同发展达到异质性的价值创造，但却需要以

此来建立一个被利益相关者接受的合法性认知。 
第三，异质性 CSR 的协同作用可以通过降低 IR

来提升 CFP。 
具体而言，慈善型 CSR 仅通过“前门”机制来影

响 CFP，而商业型 CSR 以及异质性 CSR 的协同作用
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则可以通过“前门”机制和“后门”机制同时影响 CFP。
该结论与 Chang 等[6]的研究结论不同，他们运用美国

的数据研究发现，针对次要利益相关者的 CSR 是通过

“后门”机制进行价值保护，而针对主要利益相关者

的 CSR 是通过前门机制来进行价值提升。可能的原因

是：作为最大的新兴市场和全球第二大经济实体，中

国依然缺乏独立有效的司法体系，企业伦理尚在建设

之中，相关法律规范和制度多是纸上谈兵[47]，因此慈

善型 CSR 缺乏应有的公信力，企业可能很难只通过慈

善型 CSR 来赢得市场认同。 
我们研究的局限性在于：第一，由于研究使用的

是上市公司数据，我们只能从理论上进行推理，而无

法直接测量利益相关者对异质性 CSR 活动的准确心

理反应。Homburg 等[13]也指出现有研究缺乏关于利益

相关者对 CSR 活动进行解读或反馈的心理机制的探

讨。第二，我们基于西方理论在中国情境下应用的局

限性展开研究，但与真正的跨文化对比研究依然存在

很大差距，这可能是未来研究需要努力的方向。 
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The “Front Door” mechanism and the “Back Door” mechanism of 
heterogeneous corporate social responsibilities: 

 Empirical evidence from listed companies in China 
 

TIAN Hong, WANG Hanying 
 

 (School of Business, Jilin University, Changchun 130012, China) 
 

Abstract: Drawing on the limitations of stakeholder salience theory in Chinese context, we introduce both ecosystem 
theory and risk management theory to build a theoretical model for heterogeneous corporate social responsibilities 
(CSR) to improve corporate financial performance by synergistically alleviating idiosyncratic risk. Taking a sample of 
some listed companies in China from 2007 to 2013, we empirically test the model and reach the following conclusions: 
while philanthropic CSR affects CFP through a ‘‘Front Door’’ mechanism, business practice CSR and their synergistic 
effect affect CFP not only through a ‘‘Front Door’’ mechanism but also through a ‘‘Back Door’’ mechanism. In line with 
the conclusions, we propose a new idea to disengage the paradox of CSR research and to solve the problem of CSR in 
practice. 
Key Words: business practice CSR; philanthropic CSR; idiosyncratic risk; corporate financial performance 
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