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企业社会责任与市场绩效 

——基于我国社会责任指数成分股调整的事件研究 
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摘要：采用事件研究法，研究我国上市公司被三大社会责任指数剔除和纳入的市场反应，以检验企业社会

责任与市场绩效的关系。研究结果显示，我国上市公司被社会责任指数剔除的市场反应不显著，上市公司

被社会责任指数纳入产生了显著负面的市场反应。结果表明，虽然被社会责任指数纳入是上市公司正面的

社会责任事件，但是投资者将其视为过度投资社会责任的信号，社会责任水平过高同样不被资本市场认可。

首次在中国资本市场情景下，基于新的视角，探讨上市公司社会责任对资本市场的影响，拓展了企业社会

责任与绩效关系的研究。本研究对上市公司高效履行社会责任有重要的实践启示，还对社会责任指数发布

方提出了建议。 
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一、引言 

企业社会责任可以提升企业绩效吗？企业社会责任活动与企业绩效之间存在什么关

联？该问题至企业社会责任概念提出以来便得到学界的普遍关注（Orlitzky， Schmidt & 

Rynes，2003）。学者们围绕企业社会责任与企业绩效关系从不同角度进行了理论探讨和实

证分析。然而，迄今为止，学术界对企业社会责任与企业绩效的关系还存在较大的争论，到
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底二者是正相关还是负相关仍有待进一步探讨。 

相对于企业社会责任与财务绩效关系的研究，我国学者对企业社会责任与市场绩效关系

的研究较少，原因是社会责任投资在我国还是新生事物。汶川大地震后，我国上市公司开展

了广泛的赈灾捐赠，这为学者们研究资本市场对社会责任投资提供了自然实验环境。学者们

运用汶川大地震企业赈灾捐赠的数据进行研究，这些研究没有对企业社会责任与市场绩效关

系取得一致结论（宋林、王建玲，2010；李越东、张会芹，2010；方军雄，2009）。为了

深入探讨中国企业社会责任与市场绩效关系，有必要从更多视角开展实证研究。 

社会责任投资在国际上已盛行多年，出现了大量专注于社会责任投资的指数，如

Domini400 社会责任指数、FTDE4good 指数、Six/Ges 指数、Dow Jones Sustainability 指

数等，这为社会责任与市场绩效关系研究提供了新的实验环境。自 2009 年以来，我国证券

市场先后出现了三个以社会责任投资为主导的股票指数，即：上证社会责任指数、兴业社会

责任指数和泰达环保指数。按照编制方案，各社会责任指数会定期按规则对成分股进行调整，

每次调整都会有新一批上市公司被剔除和纳入。 

我国企业社会责任指数的出现和指数成分股调整事件，为研究我国企业社会责任与市场

绩效关系提供了新的视角。我国上市公司被社会责任指数剔除和纳入事件，可能将引发资本

市场的反应，这种反应的方向如何很大程度上能够揭示出企业社会责任与市场绩效的关系。 

已有研究对我国企业社会责任与市场绩效关系探讨的视角较为缺乏，这不利于多角度深

入挖掘社会责任与市场绩效的关系。针对已有研究的缺陷，本研究基于我国社会责任指数成

分股调整的事件，分析上市公司被剔除和纳入社会责任指数的市场反应，以深入挖掘企业社

会责任与市场绩效的关系。 

二、文献回顾与假设提出 

按照我国三大社会责任指数成分股调整规则，上市公司被剔除出指数表明该公司社会责

任水平已下降到不符合指数要求的高标准，是负面的社会责任事件；上市公司被纳入指数表

明该公司社会责任水平提升到了较高的水准，已经符合社会责任指数的高标准，是正面的社

会责任事件。可见，上市公司被社会责任指数剔除或纳入事件均是典型的社会责任事件，上

市公司被剔除或纳入事件的市场反应取决于社会责任与市场绩效的关系。 

企业社会责任与市场绩效关系的理论基础主要是合法性理论和信号理论。根据合法性理



大珠三角论坛                                                      2014 年第 3期 

 42

论，企业并没有内在的存在的权利，这个权利是由社会赋予的（Magness，2006）。组织只

有遵守理性的规定和法律或者类似于法律的框架，才有可能被认为是合法的，取得合法性的

组织将成功获得生存的合法性与资源。随着民众社会意识的提升和企业利益相关者重要性的

日益凸显，履行社会责任已经是企业的基本道德准则，不履行社会责任将受到利益相关者的

惩罚。因此，企业履行社会责任有利于帮助企业获得合法性，使企业获得持续发展的资源，

有利于提升企业市场绩效。已有文献发现，企业社会责任能够显著提升企业声誉，有利于企

业价值的提升（Brammer & Millington，2005）。根据信号理论，声誉具有信号传递功能，

正面的声誉信号有利于投资者作出积极的市场反应，负面的声誉信号则促使投资者作出负面

的市场反应。企业履行社会责任相当于向资本市场释放了关于企业正面声誉的信号，有利于

投资者作出积极市场反应。按照合法性理论和信号理论，企业社会责任与市场绩效是正相关

的。 

上市公司被剔除出社会责任指数事件是典型的负面社会责任事件，表明该上市公司的社

会责任水平下降了，这将降低企业的社会合法性和企业声誉，资本市场将做出负面的市场反

应。Bechhetti et al(2009)基于美国 Domini400 社会责任指数的研究表明，上市公司被剔除

出社会责任指数具有显著负面的市场反应。对于股票市场而言，剔除事件相当于同步提供了

一个新信息，即企业退出社会责任指数，企业社会责任水平下降，信息传递导致市场做出负

面反应。 

基于以上文献分析，本文提出如下假设： 

H1：上市公司被剔除出企业社会责任指数将产生显著负面的市场反应。 

上市公司被纳入社会责任指数是正面的社会责任事件，有利于企业获取合法性和提升企

业声誉。按照合法性理论和声誉理论，上市公司被纳入事件应取得显著正面的市场反应。然

而，已有研究得出了与理论推演不同的结论，即上市公司被社会责任指数纳入事件没有取得

显著的市场反应或取得显著负面的市场反应。基于美国 Domini400 社会责任指数的研究表

明，上市公司被社会责任指数纳入没有取得显著的市场反应(Bechhetti et al，2009)。基于

上市公司被 Dow Jones Sustainability 指数纳入的事件研究表明，全球范围内，进入社会责

任指数不会引起显著的市场反应，从单个区域看，日本、美国和欧洲上市公司被社会责任指

数纳入事件均产生了显著负面的市场反应(Chakarova & karlsson，2007)。 

Johnson（2003）研究表明，企业社会责任是否能够提升企业绩效的关键是企业社会责
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任行为是否具有战略性。立足于公司战略高度的社会责任行为将改善企业的经营环境，改善

企业与利益相关者的关系，长期内是利于企业绩效的（Johnson，2003）。如果企业只是将

社会责任作为一个单独的、分割化的行为，没有上升到管理战略的层次，这种社会责任行为

难以对企业绩效产生正面影响。被社会责任指数纳入事件并不是企业的战略性决策，而是企

业之前发生的一系列社会责任事件的结果(Chakarova & karlsson，2008)，例如之前企业进

行赈灾捐赠、招聘少数民族雇员、为所在社区修建基础设施。因此，被社会责任指数纳入事

件并不能提升企业绩效，投资者不会对纳入事件本身产生正面的市场反应，而可能对导致进

入事件之前的社会责任事件产生正面的市场反应(Chakarova & karlsson，2008)。 

Barnea & Rubin（2005）研究指出，企业社会责任的投资规模在一定限度内，社会责

任有利于提升企业绩效。然而，公司的内部控制者为了提升声誉倾向于过度投资于社会责任

行为，尤其是管理层的股权较低时，这种过度投资社会责任的行为是不利于企业绩效的

（Barnea & Rubin，2005）。当企业履行社会责任以降低企业利润为代价时，投资者将给予

负面回应(Becchetti et al，2007)。研究表明，企业社会责任与企业绩效关系是倒 u 型的，

企业社会责任达到一定水平后，继续投资社会责任将降低企业绩效(Bowman & Haire， 

1975)。Bird et al(2007)研究了企业社会责任行为的市场反应，结果表明，违反环境规则和

标准的行为受到显著负面的市场反应，研究还发现，过于积极的环境责任行为，如公司将过

多的资源投资于改善环境，将受到资本市场的惩罚，最优的环境责任行为是以最低的资源消

耗满足最低的环境底线(Bird et al，2007)。Lopez et al(2007)研究表明，短期内将企业资源

从其他领域再分配于社会责任会对企业绩效产生负面影响。 

上市公司企业被纳入社会责任指数必须满足一系列高标准甚至苛刻的社会责任审核，是

典型的社会责任引领者。从投资者的角度出发，上市公司无论被纳入何种社会责任指数，均

表明企业达到了较高程度的社会责任水平，超过一般公司。同时，企业被纳入社会责任指数

表明企业投资了过多的资源和精力去履行社会责任，隐含着企业行为偏离了利润最大化的目

标而过于追求社会目标(Chakarova & karlsson，2008)。进入指数意味着企业消耗了过多的

资源于社会责任活动，美国和英国资本市场投资者认为进入指数企业的社会责任水平过高

了，资本市场给予被纳入指数企业做出显著负面的市场反应(Chakarova & karlsson，2008)。 

我国三大社会责任指数成分股调整有严格的程序，被指数纳入的上市公司必须满足严格

的社会责任审核。因此，上市公司被我国三大社会责任指数纳入表明这家公司的社会责任水

平很高，投资者将认为这家公司投资了过多的资源于社会责任活动而偏离了利润最大化的目
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标，这将损害企业价值。基于以上分析，本研究提出第二个假设： 

我国上市公司被纳入社会责任指数将产生显著负面的市场反应。 

三、研究设计 

（一）样本选择与数据来源 

本文的研究期间为 2010 年到 2013 年，以上市公司被上证社会责任指数、深证泰达环

保指数和兴业社会责任指数剔除和纳入事件为样本选取标准，考虑到数据可得性，最终选取

了 108 个事件。在 108 个事件中，包括上证社会责任指数的 38 个剔除事件和 40 个纳入事

件，泰达环保指数的 30 个剔除事件和 30 个纳入事件，兴业社会责任指数的 37 个剔除事件

和 38 个纳入事件。 

上证社会责任指数成分股每年调整一次，正式调整时间为每年 7 月上旬，通常在每年 6

月下旬提前公布样本调整方案。兴业指数成分股每年调整一次，调整时间为 7 月的第一个

交易日，通常在每年 6 月的第二个完整交易周的第一个交易日提前公布样本调整方案。深

圳证券信息有限公司分别于每年 1 月第一个交易日和 7 月第一个交易日对泰达环保指数实

施样本定期调整，通常分别于正式调整前前一年 12 月和 6 月公布样本调整方案。投资者均

会根据最新信息迅速作出反应，本研究以三大社会责任指数的提前公布日为事件窗口期。 

三大社会责任指数纳入和剔除事件信息来源于上海证券交易所官网、深圳证券交易所官

网和一财网。上市公司日收益率、市场日收益率等财务数据来源于国泰安数据库。 

（二）研究方法 

以事件研究法来研究我国上市公司被三大社会责任指数剔除和纳入事件的市场反应。事

件研究法以影响资本市场某支股票价格的一个特殊事件为中心，通过研究事件的发生是否影

响了股票的收益来检验市场对事件的反应。本文通过研究指数提前发布的公告日前后的累计

异常收益（CAR）来验证资本市场对该事件的反应，累积异常收益的绝对值越大，说明市

场反应越强烈，其中，用如下市场模型计算异常收益（AR)，即： 

AR ( )it it i i mtR R   
 

公式中， itR
为第 i 支股票在事件期 t 的实际收益值，

( )i i mtR 
是用市场模型估计的
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第 i 支股票在事件期 t 的期望收益值， i ， i 分别是市场模型的参数，这里选择上证指数和

深成指数作为市场指数来表示市场收益。关于事件窗口的确定，本文使用的标准事件窗口是

（-1，1），其中-1 是公告前一天 ， 1 为公告后一天，0 则为公告日当天；选择( - 200 ， - 

4)作为估计窗口，即报告公告日的前 200 天到前 4 天。在单个公司的 AR 基础上，利用下面

的公式计算出 CAR： 

2

2

1 2( , ) itCAR AR


 

 


 
 

四、实证结果分析 

（一）上市公司被社会责任指数剔除的市场反应分析 

表 1 给出了我国上市公司被社会责任指数剔除的市场反应结果。汇总三大指数的剔除

事件市场反应结果表明，事件窗口期（-1，1）的平均累计异常收益率为正，但并不显著，

剔除事件日的前一天、事件日当天和后一天的平均异常收益率均不显著。 

上市公司被社会责任指数剔除的市场反应 

窗口期 CAR(-1，

1) 

AR（-1） AR(0) AR(1) 样本量 

三大指数

汇总 

0.0008 

（0.813） 

-0.0001 

（0.926）

0.0019 

（0.337）

-0.0008 

（0.655）

105 

上证社会

责任指数 

0.006 

（0.371） 

0.0008 

（0.743）

0.0027 

（0.472）

0.0024 

（0.460） 

38 

泰达环保

指数 

-0.004 

（0.513） 

0.0012 

（0.752）

-0.002 

（0.594） 

-0.0032 

（0.121）

30 

兴业社会

责任指数 

-0.0004 

 （0.949） 

-0.0023 

（0.404）

0.0043 

（0.101）

-0.0023 

（0.549）

37 

注：指数下方括号为 P 值，即：假设检验的置信概率。 
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从单个指数考察，上市公司被上证社会责任指数、泰达环保指数和兴业社会责任指数剔

除事件窗口期（-1，1）的累计异常收益率均不显著，上市公司被单个社会责任指数剔除事

件日的前一天、事件日当天和后一天的平均异常收益率亦不显著。结果表明，我国上市公司

被三大社会责任指数剔除的市场反应不显著，实证结果没有支持研究假设 1。 

（二）上市公司被社会责任指数纳入的市场反应分析 

表 2 给出了我国上市公司被社会责任指数纳入的市场反应结果。汇总三大指数的剔除

事件市场反应结果表明，事件窗口期（-1，1）的平均累计异常收益率显著为负，剔除事件

日的前一天、事件日当天和后一天的平均异常收益率均不显著。 

上市公司被社会责任指数纳入的市场反应 

窗口期 CAR(-1，

1) 

AR（-1） AR(0) AR(1) 样本量 

三大指数

汇总 

-0.007 

（0.070） 

-0.0022 

（0.268）

-0.0027 

（0.169）

-0.002 

（0.242）

108 

上证社会

责任指数 

0.0016 

（0.815） 

-0.003 

（0.278）

0.0037 

（0.264）

0.0009 

（0.783）

40 

泰达环保

指数 

-0.0176  

（0.021） 

-0.0068 

（0.130）

-0.0063 

（0.093）

-0.0044 

（0.182）

30 

兴业社会

责任指数 

 -0.0076 

（0.179） 

0.0021 

（0.546）

-0.0065 

（0.038）

-0.0032 

（0.173）

38 

注：指数下方括号为 P 值，即：假设检验的置信概率。 

从单个指数考察，上市公司被上证社会责任指数剔除事件窗口期（-1，1）的累计异常

收益率不显著，被上证社会责任指数剔除事件日的前一天、事件日当天和后一天的平均异常

收益率亦不显著；上市公司被泰达环保指数剔除事件窗口期（-1，1）的累计异常收益率显

著为负，被泰达环保指数剔除事件日当天的平均异常收益率显著为负，被泰达环保指数剔除

事件日的前一天、后一天的平均异常收益率不显著；上市公司被兴业社会责任指数剔除事件
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窗口期（-1，1）的累计异常收益率不显著，被兴业社会责任指数剔除事件日当天的平均异

常收益率显著为负，被兴业社会责任指数剔除事件日前一天和后一天的平均异常收益率不显

著。 

实证研究结果表明，从我国三大社会责任指数的整体考察，上市公司被社会责任指数纳

入的市场反应显著为负，实证结果支持了研究假设 2。 

五、结论与讨论 

基于上证社会责任指数等我国三大社会责任指数，运用事件研究法，实证分析了上市公

司被社会责任指数剔除和纳入事件的市场反应。结果表明，从我国三大社会责任指数剔除和

纳入事件的整体考察，上市公司被剔除事件没有取得显著的市场反应，假设 1 没有得到支

持；被纳入事件取得了显著负面的市场反应，假设 2 得到支持。从单个社会责任指数考察，

上市公司被三大社会责任指数剔除事件均没有取得显著的市场反应；上市公司被上证社会责

任指数纳入没有取得显著的市场反应，被泰达环保指数和兴业社会责任指数纳入取得了显著

负面的市场反应。 

本研究根据合法性理论和信号理论推演出上市公司被社会责任指数剔除事件产生显著

负面市场反应的假设，但是被研究结果推翻。被剔除事件是上市公司的负面社会责任事件，

起因是不满足社会责任指数对企业高标准的要求，或者之前发生的负面社会事件使企业原本

高水平的社会责任下降。企业被社会责任指数剔除事件主要反映的是企业社会责任水平下降

或社会责任水平不是太高，不能表明企业缺乏社会责任或社会责任水平很低。企业社会责任

水平太低或太高都不利于企业绩效，都会引起投资者作出负面反应，但投资者并不会对处于

中等社会责任水平企业作出负面的市场反应。由于企业被社会责任指数剔除只能说明企业社

会责任水平不高，并不能说明企业的社会责任水平低，所以投资者并没有对被剔除企业作出

负面的市场反应。当然，剔除事件本身对上市公司而言是被动的，是社会责任指数成分股调

整的结果，不是企业的战略性安排，所以投资者不会对被剔除企业产生正面的市场反应。 

本文的贡献在于：一方面，本研究首次在中国资本市场情景下，基于社会责任指数，探

讨上市公司被剔除和纳入事件的市场反应，拓展了企业社会责任与绩效关系研究的视角，深

化了企业社会责任对资本市场影响的研究。现有研究中国企业社会责任与企业绩效关系文献

集中在探讨企业社会责任的财务绩效，探讨企业社会责任的市场绩效的文献则主要围绕企业

捐赠等正面社会责任事件展开研究。本研究将视角转移到上市公司被社会责任指数剔除和纳
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入事件，同时探讨正面和负面的社会责任事件对市场绩效的影响，弥补了已有研究主要集中

于探讨社会责任的财务绩效的缺陷，拓展了企业社会责任的市场绩效研究的视角。 

另一方面，本研究首次从多个社会责任指数的视角，探讨企业被剔除和纳入事件的市场

反应，对已有研究探讨单个社会责任指数的纳入和剔除事件做出了拓展。Chakarova & 

karlsson(2008)基于 Dow Jones Sustainability 指数，探讨上市公司被纳入或剔除事件的市

场反应，以检验企业社会责任与市场绩效的关系；Bechhetti et al(2009)基于 Domini400 社

会责任指数，探讨纳入和剔除事件的市场反应。已有文献均从单个社会责任指数出发探讨剔

除和纳入事件的市场反应。本研究包含了我国现有的三大社会责任指数，涵盖了深圳证券交

易所和上证交易所，还有跨市场的兴业社会责任指数。研究结果表明，相对于上证社会责任

指数，投资者对企业被泰达环保指数和兴业社会责任指数纳入的敏感型更强，这表明投资者

可能对社会责任事件的反应受到市场板块和行业的影响，投资者可能倾向于关注特定板块和

行业的社会责任事件。本研究表明不同类社会责任指数的比较有一定意义，能够提供有价值

的信息，这对已有研究是重要的拓展。 

本研究具有重要的管理实践启示。本研究对于上市公司履行社会责任而言具有重要启

示。研究结果表明，虽然上市公司被纳入社会责任事件是正面的社会事件，但是被纳入事件

引发了负面的市场反应。投资者可能认为被纳入社会责任指数事件是企业过度投资社会责任

活动的信号，对积极履行社会责任的上市公司进行了惩罚。可见，企业投资社会责任不是越

多越好，资本市场不一定认可社会责任水平非常高的企业，社会责任投资存在合理规模的限

定。公司管理层履行社会责任的同时不应过于追求社会声誉，应专注于做好基础性的社会事

务，特别是环保类上市公司。被纳入社会责任指数事件的负面市场反应表明，企业在社会责

任与短期市场绩效之间存在权衡，不可对高水平的社会责任投资的经济价值寄望过高，社会

责任投资可能在短期内引发不利的市场反应。因此，上市公司应将重点放在如何将日常的社

会责任行为提升到公司战略的高度进行统筹安排，选择最优的社会责任投资规模，不要刻意

追求社会责任指数的纳入或社会责任方面的高排名。 

本研究对社会责任指数发布者具有一定启示。研究结果指出，社会责任指数的纳入事件

引发了负面的市场反应。社会责任指数发布方的主要使命应是引导上市公司积极履行社会责

任，不要过于强调被指数纳入的市场价值，以免误导企业为了追求经济效应而过度投资于社

会责任。在我国中小企业经营困难的背景下，社会责任指数发布方应避免强调上市公司社会

责任的投资规模，而应倡导低成本、高效率地履行社会责任，应对企业战略性的社会责任行



大珠三角论坛                                                      2014 年第 3期 

 49

为给予鼓励。最后，本研究认为，社会责任指数发布方应全方位、多角度的对纳入指数的上

市公司进行宣传，大力提升纳入指数的上市公司的声誉价值，以抵消因被指数纳入的负面效

应。 
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Abstract: based on the event study to find the market reaction with or without three indexes of social 

responsibility in Chinese listed companies and test the relations between Corporate Social Responsibility 

and Market Performance. The results reveals that market reaction to exit from the social responsibility 

index was not significant， but market reaction to entry from the social responsibility index was negative 

significant. The study indicates that although entry event was positive corporate social responsibility 

events， but investors may regarded it as a signal of excessive investment in social responsibility which 

means they were not recognized as the same high level of social responsibility by the capital markets. 

For the first time in the Chinese capital market scenario and based on new perspectives， the study  test 

the impact of the social responsibility of listed companies on the capital market. This paper expands the 

study of relations between corporate social responsibility and market performance， which has important 

practical inspiration for Chinese listed companies complying with social responsibility efficiently and give 

suggestions on how to release the social responsibility index. 

Key words : social responsibility index，entry events，exit events，market reaction 
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