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企业社会责任对品牌价值的影响研究
———基于９家白酒上市企业面板数据的实证分析

严　　　林＊

（四川理工学院 管理学院，　四川　自贡　６４３０００）

　　摘　要：本文以９家著名白酒上市企业２０１１—２０１５年的面板数据为基础，通过面板回归模型分析探究企业社

会责任对企业品牌价值的影响．研究表明，白酒企业履行社会责任对企业品牌价值的提升具有显著正向影响，并呈

现出一定的时滞效应．同时，企业宣传投入、市场占有能力对企业品牌价值具有正向影响关系，而社会责任信息披

露对品牌价值提升的影响不显著．据此，本文从政府、企业、行业组织三个层面提出了推动企业社会责任履行、提升

企业品牌价值的对策建议，以推动企业间良序竞争格局的构建．
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０　引言

品牌作为一种无形资产，正逐渐成为企业赖以
生存与发展的重要基础．品牌价值的提升离不开企
业社会责任的履行，越来越多的企业通过参与社区
活动、公益捐助、灾害援助等方式履行企业社会责
任．学术界针对企业社会责任与品牌价值的关系也
进行了深入探讨：衣凤鹏［１］从利益相关者理论视角
出发，发现二者之间存在着循环作用的关系；李启
平［２］、张洪利等［３］通过实证研究的方式，发现企业履
行社会责任对品牌价值提升具有正向影响；还有诸
多学者通过纳入企业财务绩效、信息传递方式等调
节变量，探讨了企业社会责任对品牌价值的间接影
响［４－７］．目前关于企业社会责任对品牌价值的影响研
究，以实证研究居多，但是研究结论并不统一．导致
研究结论不一致的原因，不仅与社会责任的衡量指
标有关，还与实证研究的行业属性密切相关．本研究
对白酒这一特殊行业展开研究，就中国的白酒行业
竞争而言，已经逐步上升到了“品牌竞争”的高度，如
何正确界定企业社会责任对品牌价值的影响，制定

全面的品牌发展战略，关乎白酒企业的长远发展．本
文在文献梳理的基础上，构建了白酒企业社会责任
指数评价指标体系，引入宣传投入、社会责任信息披
露、市场占有能力三个控制变量，通过对９家白酒上
市企业的面板数据回归分析，探讨了社会责任对品
牌价值的影响及可能存在的时滞效应，进一步丰富
和完善了企业社会责任与品牌价值的关系研究，为
相关行业和企业的竞争提供借鉴和启示，有利于政
府、企业与社会三方共建共享共赢的市场经济格局
的建立与发展．

１　研究假设

１．１　假设 Ｈ１：企业社会责任对企业品牌价值具有
显著正向影响

企业社会责任理论认为，企业在享有权利的同
时，也必须承担对于顾客、员工、股东、社会等利益相
关者的责任，这不仅是从道德、法律上对企业的要
求，也是企业自身提高绩效和提升价值的内在要求．
相关研究表明，企业履行社会责任能够有效提升企
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业形象，赢得消费者的信赖，获取公众对品牌的认
同，促进购买行为的产生，从而推动企业营业收入和
营业利润的增加，提升企业财务绩效，有利于企业的
长远可持续发展［６］．
１．２　假设 Ｈ２：企业的宣传投入对于企业品牌价值
具有显著正向影响

企业品牌价值理论强调品牌本身所能为企业带

来的额外收益，而品牌的形成则离不开企业的宣传
投入．近年来，加多宝、香飘飘、红牛等产品广告已成
为国内宣传营销的典范，高额的宣传投入提升了企
业的品牌价值，创造了良好的市场口碑，保持了产品
的竞争优势，为企业带来了丰厚的回报．刘东胜等就
实证探讨了企业形象宣传强度对品牌价值的影

响［８］．
１．３　假设 Ｈ３：企业社会责任信息披露对企业品牌
价值具有显著正向影响

企业品牌价值作为企业声誉的重要组成部分已

成为连接企业社会责任与企业价值的纽带．根据企
业社会责任理论和品牌价值理论，我们假设消费者
对企业履行社会责任的预期为中性，即履行社会责
任的企业概率为５０％；在消费者观察或接收到企业
社会责任信号时，认为该企业是一家社会责任感优
良的企业的概率大于未接收到企业社会责任信号的

时候，所以企业对于其履行相关社会责任信息的披
露能够有效增强消费者的好感，推动其品牌价值的
提升．较多的实证研究表明企业社会责任信息披露
会直接影响企业的品牌价值［９－１１］．
１．４　假设 Ｈ４：企业市场占有能力对企业品牌价值
具有显著正向影响

企业的市场占有能力在一定程度上体现了企业

的综合经营与竞争能力，是对其综合实力的直接体
现，反映了品牌的价值与行业地位，并在一定程度上
对企业的长远发展战略产生着影响．通常情况下，企
业的市场占有能力越强，则反映出企业的综合品牌
实力越强，即将企业品牌价值外显为市场中的实际
销量，二者呈现出同向影响关系．
１．５　假设 Ｈ５：企业社会责任对品牌价值的影响具
有时滞效应

从短期来看，企业履行社会责任可能会提高企
业的经营成本．但从长期来看，企业履行社会责任能
够有效提升企业的知名度，营造良好的市场口碑，提
升企业经营业绩，推动企业的长远发展．因此从一定
程度上看，企业通过积极履行社会责任的方式推动

企业品牌价值的提升，往往需要经历一定的时间周
期，逐步在市场中发挥其综合效用，二者之间存在着
时滞效应．张鹏［９］冲以２０１０－２０１１年世界品牌实验
室发布的中国５００最具价值品牌排行榜企业为样
本，探讨了企业社会责任对品牌价值影响的传导机
制，发现企业社会责任履行信息的传递具有明显的
滞后性．

２　研究设计

２．１　模型构建
基于前文的研究假设，以企业品牌价值为因变

量，企业社会责任作为自变量，以宣传投入、市场占
有能力、社会责任信息披露作为控制变量．考虑到变
量之间的数值差异与单位差异，本研究拟通过“对数
化”（取自然对数）方式对变量进行处理，以使分析数
据更加平稳，降低模型的共线性，防止异方差的出
现．考虑到各变量数据的数值类型，在此保留社会责
任信息披露（变量代码Ｄ，为二元离散型变量）的原
始数据，对其余解释变量进行对数化处理，进而构建
面板数据多元回归模型如下：

ｌｎＢｒａｎｄｉｔ＝β０＋β１ｌｎＣＳＲｉｔ＋β２ｌｎＡＤｉｔ＋

β３Ｄｉｔ＋β４ｌｎＭＳｉｔ＋μｉ＋εｉｔ， （１）

ｌｎＢｒａｎｄｉｔ＝β０＋β１ｌｎＣＳＲｉｔ＋β２ｌｎＣＳＲｉｔ－１＋

μｉ＋εｉｔ， （２）

模型（１）中，ｉ表示第ｉ个白酒企业，ｉ＝１，２，３…９，ｔ
为时间要素，表示２０１１～２０１５年间的年份，Ｂｒａｎｄｉｔ

即表示第ｉ个白酒企业在ｔ年的品牌价值；β０表示截
距；ＣＳＲ表示白酒企业社会责任；ＡＤ表示白酒企业
宣传投入；Ｄ表示白酒企业社会责任信息披露情况；

ＭＳ表示白酒企业的市场占有能力；β１ ～β４ 为相关
自变量与控制变量对应的回归系数；μｉ 代表个体特
异值，εｉｔ 代表随机误差项．
模型（２）中，解释变量ＣＳＲｉｔ、ＣＳＲｉｔ－１分别表示

样本企业在第ｔ年、第ｔ－１年的企业社会责任，该
模型本质意图在于探究企业社会责任对企业品牌价

值影响的时滞效应．
２．２　变量设计
在变量选择方面，首先是对被解释变量———企

业品牌价值的选择，综合考虑到数据的可得性和可
比性，笔者直接选取了中国品牌高峰会（Ｃｈｉｎａ
Ｂｒａｎｄ　Ｓｕｍｍｉｔ）发布的２０１１－２０１５《中国５００最具
价值品牌排行榜》中关于９家白酒企业品牌价值的
评判数值，其综合了企业的财务数据、市场数据和品
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牌强度数据三大类型指标．
其次是对解释变量———企业社会责任的选择．

整体来看，基于利益相关者角度的企业社会责任分
析在学术界形成了共识，诸多学者均采用了利益相
关者理论对相关问题展开研究［１２－１６］．结合现有研究
成果，本文拟通过构建白酒企业社会责任指数对企
业的社会责任进行度量，其中准则层指标包括政府
责任、股东责任、债权人责任、职工责任、社会公益责
任五个维度［１７－２０］．指标层各项指标的原始数据均来
自于企业的年度数据，在此借助层次分析法与熵值
法相结合的方法对白酒企业社会责任指数进行测

算．先后通过“数据无量纲化处理—层次分析确权—
熵值确权”，计算得到准则层和指标层各项指标的权
重如表１所示，最后结合样本企业２０１１－２０１５年的
年度报告，计算得到各企业的社会责任指数，为后续
的研究奠定了基础．
　　最后是对控制变量———宣传投入、社会责任信
息披露、市场占有能力的选择．宣传投入指标的数据
来源于样本白酒企业的年度财务分析报告［２１－２２］；社
会责任信息披露指标数据来源于笔者的搜集，信息

搜集方式为查阅相应白酒企业的年度社会责任报

告，并采用二分法对社会责任信息披露情况进行量
化处理，“有＝１”、“没有＝０”［９］；市场占有能力具体
体现为营业收入占行业收入的比重，该项指标数据
来源于企业年度报告［２３］．综上所述，得到本文研究
的具体变量（如表２所示）．
表１　白酒企业社会责任指数评价指标体系及权重

准则层
（权重） 指标层（权重） 指标说明

政府责任
（０．０７５　９）

资产纳税率
（０．４０７　２）
税款上交率
（０．５９２　８）

支付的各项税费与总资产
的比值
支付各项税费与应交税费
的比值

股东责任
（０．４０９　５）

每股收益
（０．７３７　８）
总资产报酬率
（０．２６２　２）

基本指标
税前利润与总资产的比值

债权人
责任

（０．２２９　５）

流动比率
（０．６４６　９）
资产负债率
（０．３５３　１）

流动资产与流动负债的比
值
负债与总资产的比值

职工责任
（０．２００　５）

职工平均薪酬
（１．０００　０）

应付职工薪酬与职工总数
的比值

社会公益
（０．０８４　６）

社会捐赠占总
资产比重
（１．０００　０）

捐赠支出与总资产的比值

表２　变量设计

变量类型 变量名称 变量定义 代码

因变量 品牌价值 综合财务数据、市场数据和品牌强度数据计算所得 Ｂｒａｎｄ

自变量 社会责任 社会责任评价指数 ＣＳＲ

控制变量

宣传投入 广告宣传费用 ＡＤ

信息披露 当年披露社会责任报告则为１，否则为０ Ｄ

市场占有能力 营业收入与行业收入的比值 ＭＳ

２．３　样本选择
本研究在探究企业社会责任对品牌价值影响的

过程中，选取的行业类型为白酒行业，主要基于如下
原因：一是国内白酒市场巨大，对于类似茅台、五粮
液、洋河等大体量级的上市企业而言，其品牌价值对
企业的发展具有至关重要的作用；二是相较于其他
行业而言，酒类行业具有一定的特殊性．白酒类企业
在产品原料生产、产品加工、产品消费等各阶段均会
对社会和环境产生重要影响，因此通过白酒企业相
关数据进行分析研究具有一定的代表性．
在本研究中，选取２０１１－２０１５年我国白酒行业

上市企业作为研究样本，并对样本进行了进一步筛
选：剔除ＳＴ类上市公司；剔除资产负债率、流动比
率、应付职工薪酬、员工人数等关键指标缺失的企

业．同时，从数据的可获取性出发，综合《中国５００最
具价值品牌排行榜》企业品牌价值得分排名和中国
品牌高峰会发布的２０１１－２０１５年中国５００最具价
值品牌企业排名情况，最终确定包括茅台、五粮液、

洋河、泸州老窖、沱牌、古井贡、水井坊、汾酒、金种子
在内的９家白酒上市企业作为本研究的样本，并得
到样本企业２０１１－２０１５年的面板数据，共计２２５个
观察值．

３　实证结果及分析

３．１　描述性统计和相关性分析
在实证分析中，首先对样本数据进行描述性统

计与相关性分析，结果分别如表３、表４所示．
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表３　描述性统计分析结果

变量 最大值 最小值 均值 标准差

品牌价值 １０６３．２１０　 １６．５９０　 ２７２．９５５　３１１．８９１
社会责任 ０．７７６　 ０．０６２　 ０．３３８　 ０．１８３
宣传投入 ３９．４９４　 ０．７５６　 ７．３３９　 ８．４９１
信息披露 １．０００　 ０．０００　 ０．７５６　 ０．４３５
市场占有能力 ０．０６１　 ０．００１　 ０．０２１　 ０．０２０

表４　变量间相关性和显著性检验结果

变量 品牌价值 社会责任 宣传投入 信息披露 市场占有能力

品牌价值 １
社会责任 ０．６４６＊＊＊ １
宣传投入 ０．６８９＊＊＊ ０．４５７＊＊＊ １
信息披露 ０．６０３＊＊＊ ０．２５１＊ ０．３７３＊＊ １
市场占有能力 ０．７９５＊＊＊ ０．４０６＊＊ ０．７２４＊＊＊ ０．４８２＊＊＊１
　　注：“＊”、“＊＊”和“＊＊＊”分别表示在０．１、０．０５和０．０１水
平上显著相关 ．

从表３可以看出，２０１１－２０１５年间，９家白酒上
市企业品牌价值最高的为１　０６３．２１亿元，最低的仅
为１６．５９亿元．企业之间的品牌价值差异较大，可能
与白酒企业自身规模及其白酒质量有关 ．平均品牌
价值约为２７２．９５５亿元，也反映出国内白酒行业巨
大的市场体量．在企业社会责任指数方面，最大值为

０．７７６，最小值为０．０６２，可见样本企业在履行社会
责任方面存在着巨大的差距．在宣传投入方面，投入
最高的达到３９．４９４亿元，最低的仅为０．７５６亿元，
反映出白酒企业在宣传投入中的巨大差异，这可能
与白酒企业自身的规模与财务状况有关．在市场占
有率方面，占比最高的白酒企业达到６．１％，最低的
仅为０．１％，均值为２．１％．一方面反映出国内白酒
行业市场份额的巨大差异，另一方面也反映出白酒
行业激励的竞争现状．表４描述的是各变量间的相
关关系，从中可以看出品牌价值变量（Ｂｒａｎｄ）与企
业社会责任（ＣＳＲ ）、宣传投入（ＡＤ ）、社会责任信
息披露（Ｄ）、市场占有能力（ＭＳ）各变量的相关性
都大于０．５，且品牌价值变量与企业社会责任、宣传
投入、社会责任信息披露、市场占有能力变量都在

１％水平上显著相关，这表明被解释变量与多个解释
变量之间存在一定的线性关系．
３．２　回归结果与分析
面板数据回归模型（１）在于探讨企业社会责任

（ＣＳＲ）、宣传投入（ＡＤ）、社会责任信息披露（Ｄ）、市
场占有能力（ＭＳ）对企业品牌价值（Ｂｒａｎｄ）的影响
关系．在模型（１）分析之前，首先需要通过同根检验
下的ＬＬＣ检验与异根检验下的ＡＤＦ－Ｆｉｓｈｅｒ数值

对序列数据进行单位根检验，以检测序列的平稳性，
防止伪回归结果的出现，得到检验结果如表５所示．

表５　各变量单位根的检验结果汇总

检验对象 ＬＬＣ检验 ＡＤＦ －Ｆｉｓｈｅｒ 单位根

Ｂｒａｎｄ　 ４．６９６　５９　 ３．８７９　８６ 是

ｄ－Ｂｒａｎｄ －７．２９２　７８＊＊＊ ３３．５５２　４０＊＊ 否

ＣＳＲ　 １．４２４　８９　 ８．３０４　８３ 是

ｄ－ＣＳＲ －７．２７０　５９＊＊＊ ３３．９０３　９２＊＊ 否

ＡＤ　 ０．９８９　７６　 １０．４２１　７０ 是

ｄ－ＡＤ －９５．４５１　２０＊＊＊ ３４．８５４　６１＊＊＊ 否

Ｄ －０．００４　４０＊＊＊ ０．９３５　２４＊＊ 否

ＭＳ　 ０．２６３　１６　 ７．４７２　６８ 是

ｄ－ＭＳ －２５４．６８０　１０＊＊＊ ５０．５１１　８０＊＊＊ 否

　　注：“＊”、“＊＊”和“＊＊＊”分别表示在０．１、０．０５和０．０１水

平上显著相关

结果表明：除了解释变量社会责任信息披露
（Ｄ）是平稳序列以外，被解释变量品牌价值
（Ｂｒａｎｄ）、解释变量社会责任（ＣＳＲ）、宣传投入
（ＡＤ）、市场占有能力（ＭＳ）均存在单位根，为非平
稳序列，在对序列进行一阶拆分的基础上，得到新的
一阶拆分序列：ｄ－Ｂｒａｎｄ、ｄ－ＣＳＲ、ｄ－ＡＤ、ｄ－ＭＳ，且
均为一阶单整，满足协整检验条件．在此借助

Ｐｅｄｒｏｎｉ协整检验方法，对被解释变量（Ｂｒａｎｄ）与解
释变量中的非平稳序列（ＣＳＲ、ＡＤ、ＭＳ）进行协整
检验，所得结果如表６所示．

表６　非平稳序列协整检验结果汇总

变量
组内

统计量 Ｐ值
变量

组间

统计量 Ｐ值

Ｐａｎｅｌ－ｖ －１．０８８　１６８　０．８６１　７

Ｐａｎｅｌ－ｒｈｏ　 １．３９１　２９７　０．９１７　９ Ｇｒｏｕｐ－ｒｈｏ 　３．３３４　８５４　０．９９９　６

Ｐａｎｅｌ－ＰＰ －７．９９３　６８３　０．０００　０ Ｇｒｏｕｐ－ＰＰ －９．１８９　１３３　０．０００　０

Ｐａｎｅｌ－ＡＤＦ　３．２６０　９６９　０．００１　４ Ｇｒｏｕｐ－ＡＤＦ－４０．９２１　０１　 ０．０００　０

　　可以发现，作为检验结果主要评判标准的Ｐａｎ－
ｅｌ　ＡＤＦ －Ｓｔａｔ、Ｇｒｏｕｐ　ＡＤＦ －Ｓｔａｔ值均小于０．０１，达
到１％的显著性检验水平，协整检验结果显示拒绝
原假设，由此可得：白酒企业品牌价值（Ｂｒａｎｄ）、企
业社会责任（ＣＳＲ）、宣传投入（ＡＤ）、市场占有能力
（ＭＳ）之间存在协整关系，满足面板数据回归分析
的条件．
其次是进行模型选择．本文选择固定效应模型

作为初始模型，通过对固定效应模型的似然比检验
判断是否拒绝混合模型，得到似然比检验结果如表

７所示，其显著性检验Ｐ值为０．００００，通过１％的
显著性水平检验，拒绝原假设（原假设为混合效应模

·３７·
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型成立）．
表７　固定效应模型似然比检验结果

检验标准 统计量 自由度 Ｐ值

Ｃｒｏｓｓ－ｓｅｃｔｉｏｎ　Ｆ　 ９．１５２　８１３ （８，３２） ０．００００
Ｃｒｏｓｓ－ｓｅｃｔｉｏｎ
Ｃｈｉ－ｓｑｕａｒｅ ５３．５６５　３５７　 ８　 ０．０００　０

　　同时建立随机效应模型，得到固定效应模型与
随机效应模型的检验结果分别如表８、表９所示．其
中固定效应模型的Ｒ２≈０．８９，高于随机效应模型，
表明固定效应模型的拟合优度更高；Ｄ．Ｗ 统计量

≈２．１３，趋近于数值２，优于随机效应模型的Ｄ．Ｗ
统计量，表明残差服从正态分布，固定效应模型解释
能力更强；显著性检验Ｐ值＝０，达到１％的显著性
水平，表明解释变量与被解释变量之间存在着较强
的影响关系．
表８　固定效应模型与随机效应模型分析结果

变量 系数 标准误差 ｔ统计量 Ｐ值
固定效应模型 ２．２９３　４３３　１．０５７　７０１　２．１６８　３１９　０．０３７　７
随机效应模型

Ｃ
３．２４４　１７５　０．９７５　８７０　３．３２４　３９４　０．００１　９

固定效应模型 ０．１３０　３２０　０．３５３　４８６　０．３６８　６７０　０．０１４　８
随机效应模型

ＣＳＲ
０．１０５　０４３　０．３２８　０７５　０．３２０　１８０　０．０１０　５

固定效应模型 ０．４３７２　９７　０．１５３　２３７　２．８５３　７３５　０．００７　５
随机效应模型

ＡＤ
０．４９２　８３９　０．１３９　１７６　３．５４１　１２９　０．００１　０

固定效应模型 －０．０１２　５６０　０．５５２　３６５－０．０２２　７３９　０．５８２　０
随机效应模型

Ｄ
－０．６５５　８０６　０．４５０　６５７－１．４５５　２２１　０．１５３　４

固定效应模型 ０．０２６　０７０　０．２４４　６６１　１．７４１　４６６　０．０９１　２
随机效应模型

ＭＳ
０．１５１　７５４　０．２１２　３９９　０．７１４　４７５　０．０７９　１

表９　固定效应模型与随机效应模型关键参数比较

类型 Ｒ方 Ｆ统计量 Ｄ．Ｗ 统计量 Ｐ值
固定效应模型 ０．８９２　６８２　１２２．１８１　５２０　２．１３２　０６４　 ０．０００　０００
随机效应模型 ０．５３６　６２９　８１．２５７　１３０　２．４７３　５１４　 ０．０００　０００

　　在对固定效应模型和随机效应模型进行比较选
择的过程中，除对模型拟合优度的评价外，在此还通
过对随机效应模型的 Ｈａｕｓｍａｎ检验判断是否拒绝
原假设（原假设为随机效应模型成立），得到检验结
果如表１０所示．其Ｐ值在５％的显著性检验水平下
拒绝原假设，因此面板数据回归模型（１）最终选择固
定效应模型展开分析，设置加权方式为“按截面加
权”，得到最终的回归结果（表８）．

表１０　随机效应模型Ｈａｕｓｍａｎ检验结果

检验汇总 卡方值 卡方自由度 Ｐ值

Ｃｒｏｓｓ－ｓｅｃｔｉｏｎ　ｒａｎｄｏｍ　８．８７５　９７１　 ４　 ０．０１４　３

　　通过对模型最终回归结果的分析，我们可以发
现：（１）在５％的显著性水平下，白酒企业社会责任
（ＣＳＲ）对企业品牌价值（Ｂｒａｎｄ）的影响系数为

０．１３０　３２，代表在其它变量不变的情况下，解释变量

ＣＳＲ 每变动１个单位，品牌价值（Ｂｒａｎｄ）将变化

０．１３０３２个单位，表明企业社会责任对企业品牌价
值具有正向影响，与现有研究结论一致．从实际层面
来看，企业履行社会责任能够有效提升企业形象，获
取公众对企业及其品牌的认同，促进购买行为的产
生，从而提升企业经营业绩．（２）在１％的显著性水
平下，白酒企业宣传投入（ＡＤ）对企业品牌价值
（Ｂｒａｎｄ）的影响系数为０．４３７　２９７，代表在其它变量
不变的情况下，解释变量ＡＤ 每变动１个单位，品牌
价值（Ｂｒａｎｄ）将变化０．４３７　２９７个单位，表明企业
宣传投入对企业品牌价值具有正向影响，且其影响
系数最大，是影响品牌价值最主要的因素．相较于企
业社会责任，宣传投入往往能够更加直接、快速地提
升企业的品牌影响力，创造良好的市场口碑．（３）企
业社会责任信息披露 （Ｄ）对企业品牌价值（Ｂｒａｎｄ）
的影响系数为－０．０１２　５６０，但其并未通过１０％的显
著性检验，与预期影响关系不相符；（４）在１０％的显
著性水平下，白酒企业市场占有能力（ＭＳ）对企业
品牌价值（Ｂｒａｎｄ）的影响系数为０．０２６　０７，代表在
其它变量不变的情况下，解释变量ＭＳ 每变动１个
单位，品牌价值（Ｂｒａｎｄ）将变化０．０２６　０７个单位，
表明企业市场占有能力对企业品牌价值具有正向影

响，但其整体影响系数相对较小．
通过对被解释变量与解释变量、控制变量的面

板回归模型分析，得到企业社会责任 （ＣＳＲ）、宣传
投入（ＡＤ）、市场占有能力（ＭＳ）对企业品牌价值
（Ｂｒａｎｄ）具有显著影响，基于前文的分析与探讨，笔
者构建了面板数据回归模型（２）以用于探讨企业社
会责任（ＣＳＲ）对企业品牌价值（Ｂｒａｎｄ）影响的时滞
效应．同样依次进行单位根检验、协整检验、固定效
应模型分析、随机效应模型分析、面板回归等分析步
骤，最终仍在固定效应模型的基础上进行面板回归
（在此不加赘述），得到企业社会责任（ＣＳＲ）对品牌
价值的时滞效应回归模型结果如表１１所示，其中模
型整体Ｒ２为０．８９，Ｄ．Ｗ 统计量≈２．３，趋近于数值
２，显著性检验Ｐ值＝０，达到１％的显著性水平．
表１１　ＣＳＲ对品牌价值影响的时滞效应回归模型结果

变量 系数 标准误差 ｔ统计量 Ｐ值

Ｃ　 ４．２６９　０６４　０．５７６　５００　７．４０５　１４８　 ０．００００
ＣＳＲ　 ０．１２１　１７５　０．３６８　６０４　０．３２８　７４０　 ０．０４５　１

ＣＳＲ（－１）０．５０１　１９９　０．３２４　２２４　１．８５４　２７２　 ０．０７５　５

　　结果显示，样本白酒企业当年社会责任 （ＣＳＲ）
对品牌价值的影响系数约为０．２１（通过５％的显著
性水平检验），但影响系数相对较小．而前一年的企
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业社会责任ＣＳＲ （－１）对企业品牌价值产生显著的
正向影响关系，其影响系数达到０．５０１，高于当年的
影响路径系数．从一定程度上看，企业通过积极履行
社会责任的方式推动企业品牌价值的提升，往往需
要经历一定的时间周期，逐步在市场中发挥其综合
效用．本文的研究结果进一步论证了企业社会责任
对品牌价值影响的时滞效应，在一定程度上丰富了
相关领域的研究．

４　结语

本文以企业社会责任对品牌价值的影响为逻辑

起点，在现有研究成果的基础上，通过对样本白酒企
业２０１１－２０１５年的面板数据进行回归模型分析，探
究企业社会责任对品牌价值的影响，最终得到模型
拟合结果和相关路径系数．本研究的主要结论如下：
第一，企业社会责任与宣传投入是影响企业品牌价
值的主要因素；第二，企业社会责任对品牌价值的影
响具有一定的时滞效应．可以从政府、企业、行业组
织三个层面来推动企业履行社会责任、提升企业品
牌价值和市场竞争力：政府应通过政策扶持、引导、
激励等手段推动企业积极履行社会责任，加强执法
监督力度，建立和完善相关配套法规制度，为企业参
与社会活动搭建平台；企业管理者应树立社会责任
意识，充分考虑到企业社会责任对品牌价值影响的
时滞效应，立足当下，着眼长远，积极主动地承担社
会责任，同时加大市场宣传投入，提升企业品牌效
应；行业性社会组织应加快制定企业社会责任公约、
行规，加强宣传引导，鼓励企业积极参与国际性、区
域性或者行业性社会责任活动，推动企业间良序竞
争格局的构建．
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２０１１，２２（２）：１３６－１４３．
［５］宋建波，盛春艳．企业履行社会责任对财务绩效影响研

究：来自中国制造业上市公司的实证检验 ［Ｊ］．财经问

题研究，２０１２（８）：９９－１０４．
［６］郭红玲．国外企业社会责任与企业财务绩效关联性研究

综述 ［Ｊ］．生态经济，２００６（４）：８３－８６．
［７］韩娜，李健．企业社会责任对消费者品牌认知的影响：以

信息传递方式为调节变量的分析 ［Ｊ］．技术经济，２０１４，

３３（２）：１１２－１２０．
［８］刘东胜，黄周阳．基于市场性资产的品牌价值二维矩阵

模型构建 ［Ｊ］．商业经济研究，２０１７（３）：７２－７４．
［９］张鹏冲．企业品牌价值与社会责任信息披露质量：基于

２００７年中国最具品牌价值５００强企业实证数据研究
［Ｊ］．财会通讯，２０１０（６）：１５５－１５７．

［０］刘想，刘银国．社会责任信息披露与企业价值关系研究：

基于公司治理视角的考察 ［Ｊ］．经济学动态，２０１４（１１）：

８９－９７．
［１１］宋献中，龚明晓．公司会计年报中社会责任信息的价值

研究：基于内容的专家问卷分析 ［Ｊ］．管理世界，２００６
（１２）：１０４－１１０．

［１２］王晓巍，陈慧．基于利益相关者的企业社会责任与企业

价值关系研究 ［Ｊ］．管理科学，２０１１，２４（６）：２９－３７．
［１３］宋建波，盛春艳．基于利益相关者的企业社会责任评价

研究：以制造业上市公司为例 ［Ｊ］．中国软科学，２００９
（１０）：１５３－１６３．

［１４］辛杰．基于利益相关者的企业社会责任指标与表现评

价 ［Ｊ］．山东社会科学，２００８（１１）：８３－８６．
［１５］梁大为．基于利益相关者的企业社会责任与企业经营

绩效的实证研究 ［Ｊ］．经济师，２０１０（２）：２５１－２５３．
［１６］刘新东．公司社会责任与利益相关者理论的融合 ［Ｊ］．内

蒙古民族大学学报（社会科学版），２０１０，３６（１）：９６－９９．
［１７］古丽娜，张双武．公司社会责任、利益相关者和公司绩

效研究 ［Ｊ］．西北民族大学学报：哲学社会科学版，

２００４（３）：６８－７３．
［１８］田虹．企业社会责任与企业绩效的相关性：基于中国通

信行业的经验数据 ［Ｊ］．经济管理，２００９（１）：７２－７９．
［１９］陈祚．企业社会责任研究脉络梳理与分析 ［Ｊ］．财会通

讯，２０１１（２２）：１５－１７．
［２０］孟繁富．基于消费者响应的企业社会责任指标研究

［Ｊ］．山东社会科学，２０１２（３）：１６４－１６８．
［２１］徐乔梅．社会化媒体对农业电商企业品牌价值影响研

究 ［Ｊ］．农业经济，２０１７（２）：１３６－１３７．
［２２］何志毅，赵占波．品牌资产评估的公共因子分析 ［Ｊ］．
财经科学，２００５（１）：７５－８０．

［２３］胡大立，谌飞龙，吴群．品牌竞争力的内涵及其源流分

析 ［Ｊ］．经济问题探索，２００５（１０）：２８－３１．

·５７·
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