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企业绩效、管理层权力与社会责任
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  摘 要:以2010-2017年我国沪深A股上市公司数据为样本,运用多元回归统计方法分析企业绩效、管理层权

力对企业社会责任的影响。研究发现:企业上一期的财务绩效对当期履行社会责任产生正向影响,企业的经济能力

决定了企业的社会责任表现;管理层权力对企业绩效与社会责任履行之间的正向关系具有促进作用。
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  企业为社会创造丰富的物质财富的同时也带来了

引发社会广泛讨论的社会责任问题。《和讯网2018年

企业社会责任报告》显示,除金融行业外,其他各行业

的总得分都低于50分,说明我国企业社会责任的报告

数量虽然逐年增多,但是社会责任履行质量却不容乐

观。而合法性理论认为,组织和社会两者之间需要“默
契”,任何违反或破坏合约精神的行为都将不利于组织

的持续生存。企业对“合法性”理论的应用体现在社会

责任的履行方面,主要体现在股东和其他各个利益相

关者对企业的共同认可程度,以及企业寻求其经营活

动和经济行为被社会大众认可的动态过程的结合。而

企业在社会责任履行的决策过程中,需要考虑企业资

源的充足性及其配置效率,因此,企业财务绩效决定了

企业是否有资源去履行社会责任。
  “高层梯队理论”认为,组织结构在一定程度上体

现出了高层管理人员的个人特征,公司外部环境和内

部结构,尤其是权力结构会对组织运行效率产生影响。
学者们对此产生了两种不同的观点:委托代理理论认

为企业的决策制定权和控制权应该分离清晰,通过内

外部监督和权力的制衡来降低代理人的道德风险;现
代管家理论认为企业给予代理人充分且必要的授权有

利于代理人树立个人威信,在协调个人偏好、股东利益

与企业目标关系时具有一定的自由度,减少因职务分

离而引发的组织权力结构及其协调问题,有利于企业

运行效率的提升。那么,管理层权力在企业绩效影响

社会责任履行的机制中是否也会起到一定的作用? 鉴

于企业关键决策及资源配置都处于管理层的控制之

中,而履行社会责任是企业经营活动中必不可少的一

部分,因此,从管理层权力这一内部治理的角度来研究

企业绩效与社会责任之间的关系具有重要的现实

意义。
  本文将企业绩效和管理层权力结合,考察分析了

企业资源和内部治理因素对社会责任履行的作用机理

和路径,以期为企业管理层权力这一治理因素的优化

提供有益的借鉴,为企业提升绩效和践行社会责任行

为决策提供了实践参考,对企业增强自身竞争力,推动

绿色可持续发展及社会责任事业更好的发展提供更广

阔的视角。

  一、理论分析与研究假设
  (一)企业绩效与社会责任

  从时间和空间两个维度来看,企业绩效与企业社

会责任都存在着交互作用。闲置资源理论或资金供给

假说认为,即便企业尽力希望向社会大众传递出企业

行为体现出的对社会的整体责任感,但是企业实现这

种期望的行动及能力会受到企业经济资源的限制,企
业如果想增强对社会大众的责任感,就需要消耗一定

的经济资源,就需要有坚实的经济基础。换言之,若企

业经济效益不好,需要投入大量的资金来提升企业的

主营业务收入,就很难分配闲置的资金来提升对社会

的责任感。企业的财务绩效表现良好,拥有较多的闲
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置资源,管理层在资金分配方面的灵活性也较高,就可

以为企业履行社会责任提供必要且充足的资金[1]。此

外,企业履行社会责任的同时需要披露相关的信息,这
一行为会消耗成本及产生信息披露的潜在风险,因此,
只有当绩效良好时,企业才会有更多的意愿来承担。
另一方面,财务绩效良好的企业,往往会吸引更多高素

质特征及社会责任感很强的员工及管理者的参与,而
拥有较多优秀人才的企业对社会的责任感和归属感也

很强,这样就形成了一个良性循环;然而,企业绩效对

社会责任的影响不是直接的,前期绩效的累积才会对

当期社会责任产生积极作用,是一个需要逐步推进的

过程,因此绩效对社会责任履行的影响具有明显的滞

后性[2]。
  利益相关者理论认为,利益相关者是企业服务和

依赖的群体,股东是公司的所有者,是所有权性质的利

益相关者[3];管理层、债权人、消费者、供应商、员工、竞
争者与企业有直接的利益往来,是经济依赖性利益相

关者;政府、媒体、所在社区等属于社会外部利益相关

者。利益相关者贯穿企业整个生产经营过程中,直接

或间接地影响着企业经营活动中需要的各种资源,企
业为了持续发展就需要掌握这些资源,也就需要获得

各个利益相关者的认可与支持。为了获得这种支持和

认同,企业管理层需要通过某种方式并采取一定的措

施来与利益相关者进行沟通和互动,以达到相互了解

的目的,而对利益相关者履行社会责任并披露相关信

息便是一种直接且有效的方式。当企业财务绩效表现

良好时,对于社会责任投资所需的成本,股东就会持更

加乐观和积极的态度来对待并予以支持,同时管理层

也会因良好的财务绩效获得充足的资源分配社会责任

投资,也会因此获得相应丰富的劳动报酬,进而更加努

力地为更多利益相关者(社会委托人)服务,因此可以

基于利益相关者理论来评价企业对各个利益相关者的

责任履行状况。
  信号传递理论认为,当企业外部投资者无法完全

获知企业经营活动相关信息时,一些企业为了将自己

与其他企业区别开来,通常会采取一系列的行动,以向

市场传递出有关企业绩效及未来发展前景良好的信

息,从而吸引更多的投资者,保持企业的竞争优势。社

会责任也可以是信号传递的方式。这是因为:首先,履
行社会责任必须是企业真实的行为,否则,一旦被同类

竞争者和市场消费者发现企业履行社会责任是虚假欺

骗行为,将会给企业未来的发展和管理层的声誉造成

致命的影响;其次,企业履行社会责任需要消耗企业特

有的资源,具有不可模仿性,从而增加企业的生产经营

成本。既然履行社会责任是真实可靠的,不可替代的,
不容易被轻易模仿,且外部投资者和市场消费者很容

易对其检验和鉴定,那么履行社会责任也可以作为企

业的一种信号向市场进行传递。因此,一个企业本身

利润连续提升、实力不断增强时,管理者就会开始思考

如何保持并且进一步提升企业品牌形象和企业竞争

力,企业会勇于积极主动地去承担社会责任,实现企业

和社会的统一。
  基于以上分析,提出假设1:在其他条件一定时,企
业前一期财务绩效表现得越好,那么社会责任履行水

平相对越高。
  (二)管理层权力、企业绩效与社会责任

  奥斯陆大学法学院的Sjafjell提出了“可持续公司

法”路径,认为应通过“外部责任嵌入企业内部经营”的
方式将经济、社会、环境事项融入企业决策,以促进企

业长期利益和社会利益的双赢发展[4]。国务院国有资

产监督管理委员会印发的《关于中央企业履行社会责

任的指导意见》第十七条中也明确了应将履行企业社

会责任纳入公司治理。在可持续公司法路径下,管理

层“在负责任的企业发展中扮演着重要角色”。可持续

公司法路径将管理层义务界定为“公司管理层应保障

创造以生态循环为基础的可持续价值。由此,管理层

应根据企业主要经营领域的生态循环分析、采取并定

期修订企业的长期经营计划”。因此,在可持续公司法

路径下,管理层权力越大,越有能力和自由对企业资源

进行合理配置,从而提升企业社会责任的履行。
  Finkelstein提出的管理层权力理论模型认为管理

层的主要任务是处理公司内部资源信息和外部的不确

定性事件,他们在处理内外部事件时会被赋予一定的

权力,其中从内部角度划分的权力包括组织权力及所

有制权力,外部角度划分的权力包括专家权力和声誉

权力[5]。其中,组织权力是管理层权力中最基本且最

重要的权力,管理层组织权力越大,越能高效且合理地

配置人力、财力和物力资源;所有制权力使管理层以股

东所有者的身份参与决策的制定、成本的共担、利润的

共享及风险的共担,从而产生“利益趋同效应”,促使管

理层不仅仅是从个人利益角度,还需要更多地为了维

护公司整体利益角度进行决策制定和投资管理;专家

权力使得管理层因为利用其拥有深厚的管理知识技能

及投资经验、产生并获取更多的信息优势能够更好地

处理内部及外部的不确定性;声誉权力使管理层充分

利用在从公司外部积累的人脉中获得的信任和支持,
给公司带来更多的资源优势和项目合作机会。因此,
管理层综合权力越大,会给企业未来的发展带来很多

竞争优势,有利于提升企业绩效,从而更好地履行社会

责任。
  现代管理理论指出,不同企业的管理层之间虽然

存在着个体差异,但在当前社会宏观背景注重企业对

社会各利益相关者的责任下,管理层的教育背景越优

越、专业程度越高、心理素质越高,对整个企业和社会

的责任感和归属感也越强[6]。而管理层并不都是完全

理性的,也不是在所有时间都是理性的,当企业绩效越

好时,管理层并非完全受到金钱和利益的驱使从自身

利益出发做出相关决策,而是会从企业整体利益出发,
为企业的持续战略发展而努力[7]。同时,声誉理论提

出,声誉是企业的无形且不可替代的资产,企业是“一
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个声誉的载体”,企业权威及未来发展能力源于声誉,
除了外部市场环境,在一个企业的内部,声誉机制是双

边问题,当企业绩效和企业形象声誉良好时,企业经营

者也需要维护自己的声誉机制,即经营者也有建立和

维护自己良好声誉的积极性[8]。声誉激励假说认为,
管理层会努力利用企业的声誉和形象维护自己在劳动

市场和社会环境网络中的形象和声誉,因为声誉的好

坏会影响他们在市场中的人力资本价值及未来获得优

秀职位的可能性。因此,现实中,管理层出于自身未来

职业发展规划及声誉考虑,会积极承担社会责任。
  基于以上分析,提出假设2:管理层权力在企业绩

效和社会责任之间存在正向调节的作用。

  三、研究设计
  (一)样本选择及数据来源

  本文以我国沪市A股2010-2017年上市公司数

据为样本,其中企业绩效采用2009-2016年数据,企业

社会责任和管理层权力使用2010-2017年数据,并对

样本进行如下筛选:剔除金融保险行业的样本;剔除被

注册会计师出具非标准审计报告的样本;剔除ST公司

的样本;剔除信息披露不完全的公司;剔除2012年以后

所有上市的公司。经手工整理后,最终得到有效观测

样本15134个。数据中企业绩效和管理层权力的所有

原始数据都来自CSMAR数据库;社会责任的数据经手

工收集于和讯网。
  (二)关键变量测度

  1.管理层权力

  管理层权力的衡量方法主要有主成分分析法、加
总求和或平均值、积分变量法、单一指标法。关于管理

层权力的具体度量指标选取、可选衡量方法,同一学者

在不同文章以及不同学者之间也存在差异。参考

Finkelstein的思想及研究方法[5],借鉴杨兴全等[9]学者

所采用主成分法合成综合指标的做法,选取如下指标

衡量管理层权力:(1)组织权力。组织权力建立在正式

的组织和分级授权的基础上,本研究采用两职兼任这

个指标来衡量我国上市公司企业管理层拥有的组织权

力,如果总经理和董事长两职兼任,总经理更有能力实

现自身的意志,组织权力更大。(2)所有者权力。管理

层所拥有的所有权权力的大小在一定程度上代表投资

者的利益,本研究采用管理层持股比例和股权分散度

来衡量我国上市企业中管理层的所有权权力,管理层

持股能增加管理层对决策的影响力,并降低其他监控

机制对管理层的监控力度,同时,股权越分散,则制衡

能力越弱,管理层所有者权力越强。(3)专家权力。管

理层受教育程度越高、教育背景越好,高管规模越大,
其在企业关键领域的知识越丰富,应对风险和突发事

件的能力越强,本研究采用管理层教育背景和高管规

模作为衡量中国上市企业管理层专家权力的指标。
(4)声誉权力。本研究采用总经理是否在外兼任衡量

中国上市企业管理层的声望权力,总经理在其他单位

任职,个人声誉和威望越高,越能影响企业决策,声誉

权力就越大。见表1。
  本文采用主成分分析法构建管理层权力的综合指

标,以方差累积贡献率超过85%为标准,构造主成分分

析综合得分作为管理层权力的综合指标pscore1。管理

层权力主成分分析步骤为:
  (1)进行主成分分析,根据特征值及方差累计贡献

率选取所需提取的主成分因子;
  (2)以各主成分因子方差贡献为权重,计算管理层

权力综合得分。
表1 管理层权力指标构建说明

变量名称 变量符号 解释

两职合一 Power1 若总经理兼任董事长或董事取1;否则取0

股权

分散度
Power2

第一大股东持股比例/第二至第十股东持股比

例的合计,该比例小于1,取1;否则取0
管理层

持股比例
Power3 管理层持股数量/总股数

是否在外

兼任
Power4 总经理在外兼任,取1;否则取0

管理层

学历
Power5

中专及中专以下,取1;大专,取2;本科,取3;硕
士研究生,取4;博士研究生,取5;其他,取6

高管规模 Power6
年报中披露的高级管理人员的总人数,高级管

理人员含总经理、总裁、CEO、副总经理、副总

裁、董秘和年报上公布的其他管理人员

  具体计算公式为:
  Pscore1=0.2567*Comp1+0.1816*Comp2+
0.1743*Comp3+0.145*Comp4+0.1333*Comp5
  其中,Pscore1为管理层权力的综合指标,Comp1、
Comp2、Comp3、Comp4、Comp5表示提取的主成分。
关于主成分因子方差贡献及载荷系数,具体详见表2
及表3。

表2 指标特征值及方差贡献分析表

成分 特征值 方差(%) 累计(%)

Comp1 1.54022 0.2567 0.2567

Comp2 1.0896 0.1816 0.4383

Comp3 1.0459 0.1743 0.6126

Comp4 0.869763 0.1450 0.7576

Comp5 0.799825 0.1333 0.8909

Comp6 0.654696 0.1091 1.0000

表3 主成分分析得分系数矩阵

变量 Comp1 Comp2 Comp3 Comp4 Comp5 Comp6

Power1 0.5290 0.0783 -0.3841 0.2634 -0.3914 0.5865

Power2 0.3794 -0.3946 0.4907 0.2154 0.5627 0.3107

Power3 0.5678 -0.3157 0.0467 0.1015 -0.0340-0.6878

Power4 0.3359 0.5661 -0.3658 0.0889 0.5984 -0.2587

Power5 0.3747 0.2993 0.3437 -0.7895-0.1109 0.1278

Power6 -0.0258 0.5731 0.5979 0.4927 -0.2597-0.0563
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  (三)模型设计及变量定义

  模型(1):
  CSR=β0+β1Tobinqt-1+β2lev+β3Idr+β4Size+
β5SS+β6Listyear+β7Auo+β8Big4+β9Market +β10
Pay +β11Liquario+β12MB+β13State+β14Top1+
ΣYear+ΣInd+ε
  模型(2):
  CSR=β0+β1Tobinqt-1+β2Pscore1+β3Tobinqt-1

*Pscore1+β2lev+β3Idr+β4Size+β5SS+β6Listyear
+β7Auo+β8Big4+β9Market+β10Pay+β11Liquario+
β12MB+β13State+β14Top1+ΣYear+ΣInd+ε

表4 变量定义与测度方法

变量名称 变量符号 变量定义

管理层权力 Pscore1
基于主成分分析构建管理层权力综合指标,
该指标值越大,代表权力越大

企业绩效 Tobinqt-1
前一期(净资产的市场价值+负债的账面价

值)/前一期资产总额的账面价值

社会责任 CSR 和讯网社会责任评级报告得分

资产负债率 Lev 负债合计/资产总计

独董比例 Idr 独立董事人数/董事人数

公司规模 Size 年度账面总资产取自然对数

监事会规模 SS 监事会中监事人数

上市年限 Listyear
公司上市年限加1后取自然对数,即Ln(1+
企业成立年限)

审计意见 Auo
审计报告出具的是标准审计意见,取1,否则

为0

是否为国际

“四大” Big4
虚拟变量,如果公司年报是由是由国际 “四
大”会计师事务所审计的,取1,否则取0

市场化进程 Market
参照王小鲁等(2016)发布的《中国分省份市

场化指数报告(2016)》

高管薪酬 Pay 高管前三名薪酬总额的自然对数

流动比例 Liquario 流动资产/流动负债

市净率 MB 每股股价/每股净资产

产权性质 State 虚拟变量,国有控股取值为1,否则为0
股权集中度 Top1 第一大股东持股比例

  四、实证结果及分析
  (一)主成分分析及多元回归变量的描述性统计

  表5列示了管理层权力主成分分析的描述性统计

结果,从中可以看到:约27%的公司其董事长与总经理

是两职合一的;约36%的公司具有股权分散的特征;从
管理层持股比例来看,管理层约持有公司14%的股份;
约53%的公司总经理在其他单位有所任职;从公司管

理层的学历来看,公司的管理层大都是本科及以上学

历;公司高管规模约6人。
  表6列示了多元回归描述性统计结果,从中可以

看到:(1)企业社会责任平均值26.780,中位数22.04,均
值大于中位数,说明社会责任呈右偏分布,且企业整体

社会 责 任 履 行 程 度 不 高。最 大 值90.870,最 小 值

-18.150,说明企业间的社会责任履行差别较大。(2)
企业 绩 效 平 均 值6.792,最 小 值-1.018,最 大 值

50939.53,说明总体样本企业的绩效差异明显。(3)采
用主成分分析得出的管理层权力综合指标pscore1,其
均值为0.001,最小值为-1.018,最大值为5.570,表明

企业间管理层权力大小存在明显的差异,可能与公司

异质性、公司所处行业、产权性质等有关。
表5 主成分分析的描述性统计结果

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中值 最大值

Power1 20054 0.2690085 0.4434554 0 0 1
Power2 20054 0.3375247 0.4728771 0 0 1
Power3 20054 0.1383688 0.2096349 0 0.0017252 0.89725
Power4 20054 0.5305197 0.49908 0 1 1
Power5 20054 2.719221 1.584841 0 3 6
Power6 20054 6.407406 2.439815 0 6 40

表6 多元回归描述性统计分析结果
变量 观测值 均值 标准差 最小值 中值 最大值

CSR1 15134 26.780 18.801 -18.150 22.040 90.870
Tobinqt-1 15134 6.792 440.516 0.083 1.807 50939.530
Pscore1 15134 0.001 0.438 -1.018 0.014 5.570
Lev 15134 0.428 0.365 -0.195 0.407 16.545
Idr 15134 0.373 0.056 0.125 0.333 0.800
Size 15134 21.998 1.320 13.763 21.836 20.098
Top1 15134 35.568 15.278 0.286 33.747 89.986
SS 15134 3.630 1.132 1.000 3.000 13.000

Liquario 15134 0.576 0.213 0.009 0.595 1.000
Listyear 15134 2.609 0.541 1.099 2.639 3.401
Auo 15134 0.027 0.161 0 0 1.000
Big4 15134 0.013 0.115 0 0 1.000
Market 15134 8.192 1.946 -0.641 8.38 11.321
Pay 15134 14.194 0.714 10.308 14.182 17.239
MB 15134 5.110 28.968 0 3.047 2000.870
State 15134 0.380 0.485 0 0 1.000

  (二)多元回归结果分析

  表7列(1)检验了企业绩效与社会责任之间的关

系。结果表明,企业绩效与社会责任在5%水平上显著

正相关,假设1得以验证,即在其他条件一定时,企业财

务绩效表现得越好,那么社会责任履行水平相对越高。
列(2)检验了管理层权力影响下的企业绩效与社会责

任之间的作用关系。结果表明,管理层权力与企业绩

效的交乘系数为0.148,且在5%的统计水平上显著,这
意味着,管理层权力促进了企业绩效提升社会责任履

行程度的正向作用,支持假设2。

  五、稳健性检验
  (一)替换变量测度指标的稳健性检验

  为了保证研究结果真实可靠,本文采用主成分分

析中的管理层权力第一主成分变量替换了原有解释变

量的管理层权力综合变量,同时参考AprilKlein等学

者[10]在分析财务绩效时所用的指标体系,选用总资产

报酬率(ROA)这一指标作为企业绩效的替代变量,该
指标属于综合性指标,可以明确企业获取收益的水平。
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被解释变量和控制变量不变,将新的多元回归模型在

全样本下重新回归,结论与前文的实证分析所得出的

结果一致。
表7 主检验的回归结果

变量名
(1) (2)

全样本上市公司 全样本上市公司

Tobinqt-1
0.002***

[5.15]
0.104***

[2.93]

Pscore1
0.188
[0.46]

Tobinqt-1
*

Pscore1
0.164***

[2.88]

Lev
-4.392***

[-9.44]
-4.234***

[-9.05]

Idr
-4.805*

[-1.72]
-5.183*

[-1.85]

Size
4.007***

[24.67]
4.025***

[24.61]

Top1
0.004
[0.36]

0.004
[0.37]

SS
0.520***

[3.60]
0.516***

[3.57]

Liquario
9.658***

[10.87]
9.642***

[10.85]

Listyear
-0.093
[-0.18]

0.138
[0.25]

Auo
-6.279***

[-6.39]
-6.301***

[-6.42]

Big4
5.353***

[4.24]
5.359***

[4.24]

Market
0.179*

[1.90]
0.174*

[1.84]

Pay
5.640***

[21.93]
5.587***

[21.64]

MB
0.008*

[1.69]
0.008*

[1.75]

State
1.162***

[3.03]
1.234***

[3.21]

Ind 控制 控制

Year 控制 控制

N 11144 11144
AdjR2 0.2649 0.2649

  注:(1)“*”、“**”、“***”分别表示双尾检验10%、5%
和1%的显著水平;(2)已对回归方程中异方差问题进行了检验

和处理,提供的T值经过异方差稳定修正;(3)经过 VIF值检

验,方差膨胀因子均小于10,不存在多重共线性。

  (二)内生性问题的稳健性检验

  (1)工具变量法。考虑到社会责任履行的提升会

影响企业绩效,这样就存在互为因果的内生性问题,本

文选择将企业绩效滞后一期作为工具变量进行两阶段

检验,结果与前文的实证分析所得出的结果一致。
  (2)PSM法。为了解决企业绩效较好的上市公司

和企业绩效较差的上市公司之间存在的系统性差异,
完全识别出企业绩效与社会责任的关系,我们还运用

PSM法进行了内生性检验。设置虚拟变量,如果企业

绩效高于行业平均值,取1,否则取0。回归结果表明企

业绩效与社会责任都呈正相关,管理层权力对于两者

之间的关系也是起到促进作用,与前文实证分析所得

出的结论一致。

  六、研究结论、启示
  本文采用2010-1017年的沪深A股上市公司数

据为研究样本,探究企业绩效对企业经济活动的影响,
并引入管理层权力这一内部治理的角度,分析在其影

响下的企业绩效与履行社会责任之间的关系。研究结

果表明:(1)企业绩效与社会责任履行呈正相关。良好

的企业绩效是履行社会责任重要的经济基础,灵活的

财务自由度是企业做出重要决策的前提。(2)管理层

权力对企业绩效与社会责任履行之间的正向关系具有

促进作用。管理层作为企业的管理者和决策者,其权

力的大小影响着企业的日常实践活动。本文的启示在

于:(1)企业在关注如何更好地履行社会责任的同时,应
首先致力于提升企业绩效,实现良好的经济效益,为履

行社会责任提供充足的财务资源和经济基础。(2)管
理层作为企业日常活动的经营者和决策者,在合理的

权力配置下,能够基于相应财务资源来更有效地履行

社会责任。
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