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摘 要院 基于利益相关者理论与企业社会责任金字塔模型及杜邦财务分析系统袁 采用时间

序列数据袁以 2010 至 2014 年港尧沪尧深市体育产业上市公司的年度报告为研究数据进行实

证分析袁考察我国体育产业上市公司社会责任的履行对财务绩效的影响袁并对我国 A 股和 H

股进行对比性实证研究袁 最终根据实证分析结果结合我国当前实际对体育产业上市公司的

发展提出相关的意见和建议遥
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With the issue of the State Council's documents on developing sports industry and promoting sports

consumption, sports industry, as a hot concept, has become a new economic growth point. The storm of the list-

ed companies getting into sports industry has swept across the country. Yet, "the new normal economy" of

sports industry requires the social responsibility of the companies. Based on the stakeholder theory, CSR pyra-

mid model and DuPont financial analysis system, the article adopts the time series data and makes an empirical

analysis of the research data of the annual reports of the listed sports industry companies in Hong Kong, Shang-

hai and Shenzhen in the years of 2010-2014. It studies the effect of the social responsibility of the listed Chi-

nese sports industry companies on their financial performance and makes a comparative empirical study on Chi-

na's A shares and H shares. Finally, the article puts forward some suggestions on the development of the listed

sports industry companies according to the result of the empirical analysis and the current status of China.
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我国体育产业上市公司社会责任对财务绩效影响的

实证研究
付 冰袁陶玉流 *

改革开放以来袁我国体育产业已历经了萌芽尧探索及

发展 3 个阶段袁 产值占 GDP 比重由 1998 年的 0.2%发展

为 2008 年的 0.52%袁再到 2012 年的 0.6%[1]袁目前已成为

现代综合性新兴产业遥 2010 年 3 月国务院通过叶关于加快

体育产业发展的指导意见曳渊国办发也2010页22 号冤袁标志着

我国体育产业进入改革突破的崭新阶段曰2014 年 10 月袁
叶关于加快发展体育产业 促进体育消费的若干意见曳渊国
发 也2014页46 号冤渊下简称 野46 号文冶冤 的颁布更如一夜春

风袁自上而下吹起了体育产业的发展风暴袁体育产业成为

市场经济的下一座野金矿冶袁众多企业纷纷涉足其中袁促进

企业融合发展尧加快布局企业上市等屡见不鲜遥然而袁体育

产业规模的扩张就必然要求企业提高市场竞争力尧承担更

多的社会责任袁以消费者尧政府和社区等为核心的企业社

会责任问题也必然会影响到体育产业的可持续发展遥 2008

年尧2009 年李宁与匹克相继公布了叶企业社会责任报告曳袁
这是国内体育产业的创举袁必将引领行业社会责任发展的

趋势遥 如何实现企业社会责任与体育产业的成功融合袁形
成长效机制袁对于中国体育产业而言尚需自主探索 [2]遥

图 1 和图 2 分别是是全球和中国企业社会责任报告

发布的数量的趋势图袁由图 1 可以看出袁在全球范围内袁企
业社会责任的受重视程度与日俱增曰 由图 2 可以看出袁
2008 年之后袁我国企业的社会责任报告数量剧增袁中国的

体育产业上市公司也是于 2008 年发布了首份年度企业社

会责任报告遥然而袁尽管体育产业的发展如火如荼袁尽管有

我国体育产业上市公司社会责任对财务绩效影响的实证研究

40



Sport Science Research体育科研 2016年 第 37卷 第 6期

关企业社会责任的研究日渐增多袁目前的研究却都是对体

育产业社会责任的定性研究袁且研究不深入袁鲜有针对体

育产业上市公司社会责任的实证研究袁尤其是对体育产业

的社会责任是否对经济绩效产生影响的研究遥 基于此袁本
文以中国上市的体育产业公司为研究对象袁以 2010要2014 年

为研究区间袁基于从巨潮网站筛选的深市尧沪市和港市 13

家上市公司年报尧企业社会责任渊Corporate Social Respon-

sibility袁下简称 CSR冤报告中的数据袁采用理论与实证分析

相结合的方法袁分析体育产业上市公司履行社会责任是否

有利于财务绩效的提高袁履行社会责任的不同方面对财务

绩效又有何不同影响钥考虑到对于不同上市地的体育产业

企业袁成长期及发展阶段等不同袁可能引起承担社会责任

的差别袁 因此本文在将 A 股体育产业上市公司和 H 股体

育产业上市公司作为整体样本研究的基础上袁 又将 A 股

和 H 股作为两大独立样本进行分类对比研究遥 最终本文

结合我国当前实际袁对体育产业上市公司社会责任和财务

绩效的协调发展提出了建议袁以期促进体育产业上市公司

的多赢尧可持续发展遥

图 1 1992-2009 年全球企业社会责任报告的发布数量

资料来源院深圳证券交易所渊http://www.szse.cn/main/research/冤

图 2 1999-2009 年中国企业社会责任报告的发布数

资料来源院深圳证券交易所渊http://www.szse.cn/main/research/冤

国外学者对 CSR 的研究起步较早袁且日渐完善遥 Clark

对经济责任进行了探究袁并初步提及 CSR[3]遥 Oliver Shel-

don 提出了野经济激励冶和野管理者承担社会责任冶的思想袁
并提出 CSR 的概念袁Dodd 做了进一步补充 [4,5]遥 Bowen 认

为袁企业在追求自身利益的同时袁社会责任的行为选择受

社会公众的影响袁并对 CSR 进行了界定[6]遥Davis 通过 5 个

维度创建了 CSR 模型袁它描述了企业为何以及如何承担社

会责任袁 并采取行动来保护和改善组织和社会的福利 [7]遥
1971 年袁 美国经济发展委员会构建了由内向外包括经济

责任尧社会责任以及无形责任的 3 个同心圆袁即 CSR 的内

容模型 [8]遥 Caroll 在 1991 年和 1999 年两次提出金字塔模

型袁 把 CSR 分为经济尧 法律尧 道德和慈善 4 类责任 [9,10]遥
Davis 认为 CSR 包括的责任对象有股东尧职工尧政府尧供应

商尧债权人尧消费者尧社区等 10 个方面[11]遥
国内学者对 CSR 的研究比国外晚了半个多世纪袁但

很快引起了学者们的广泛关注遥 唐焕良尧 李敏龙研究了

CSR 的由来尧构成尧特征等问题袁并进一步提出了领导和

职工在 CSR 中应承担的责任 [12]遥 袁家方指出 CSR 包括纳

税尧自然资源尧环保尧消费者等内容 [13]遥 刘俊海从法律角度

对国外企业社会责任进行了分析袁并提出了股东利益最大

化的弊端袁强调了消费者尧债权人尧社会公共利益等其他社

会利益[14]遥阳秋林探讨了我国企业社会责任信息披露的内

容尧指标分析体系袁构建了 CSR 分析体系包括投资者尧职
工尧环境尧消费者尧社区和国民经济 6 方面 [15]遥

国内外对 CSR 与企业财务绩效 渊Corporate Financial

Performances袁下简称 CFP冤关系的研究中袁大部分认为两

者存在一定的关系袁但结论不一袁主要有 4 种观点遥 第一袁
认为 CSR 与 CFP 正相关遥 Preston 和 O爷Bannond 的研究不

仅肯定了两者的正相关关系袁还肯定了充足资金和协同作

用的重要性[16]遥 沈洪涛借助思想史研究方法袁基于利益相

关者理论袁实证分析得出两者显著正相关 [17]遥 第二袁认为

CSR 与 CFP 负相关遥 Holman 和 Singer 认为由于 CSR 的履

行增加了支出袁反而损益了企业绩效 [18]遥 第三袁认为 CSR

与 CFP 不相关遥 McWillianms 和 Siegel 选取了 5 个年度的

数据进行实证分析袁发现两者不相关 [19]遥 李正的研究认为

CSR 承担越多袁企业价值反而降低袁但长远来看袁又不会

降低 [20]遥 第四袁CSR 与 CFP 的关系因责任的不同方面而不

同遥 Rowley 和 Bermans 认为 CSR 包含不同方面袁与企业绩

效关系十分复杂[21]遥 丁栋虹尧陈学猛指出两者是曲线相关

关系袁CSR 不同袁与财务绩效的关系也不同 [22]遥
综上而言袁CSR 已成为国内外普遍关注但仍在不断深

入的研究领域袁虽不乏对上市公司绩效的实证研究袁但结

论大相径庭袁以体育产业上市公司为研究视角的专业性和

针对性的研究更是极其匮乏遥 因此袁亟需本研究专门结合

体育产业的特点和实际袁在上述 CSR 理论的基础上袁找出

体育产业上市公司 CSR 的履行与 CFP 的相关关系袁 以促
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从文献回顾部分可以看出袁 已有的研究大都将 CSR

作为一个整体指标进行测量袁没有注意社会责任包含众多

的维度袁这可能会造成结果的笼统性和不准确性袁因此袁本
文侧重于 CSR 的子维度测量遥 由于目前 CSR 还没统一定

义袁本文采用认同度最高的一种方法测量 CSR袁即 Caroll

金字塔模型[9,10]袁包括经济尧法律尧伦理和慈善的责任遥但在

统一标准的基础上每个行业又略有不同袁因此再结合利益

相关者理论袁参照相关研究袁最终从 6 个维度来综合体现

体育产业 CSR 履行情况袁包括院商业责任尧员工保障尧客户

导向尧法律责任尧社会责任以及环境保护遥鉴于数据的可获

得性袁本研究通过 8 个指标对 CSR 进行测量袁见表 2遥

使两者量尧质共进袁协调发展遥

体育产业相较于其他产业具有着不可比拟的发展条

件袁它具有新兴经济增长点袁发展势头凶猛袁占据国家战略

高度等特点袁如雨后春笋般发展规模不断壮大遥因此袁社会

大众关注体育产业绩效情况的同时袁也越来越关注其社会

责任履行的状况遥 鉴于此袁本文选取体育产业上市公司社

会责任履行情况与企业绩效的关系进行实证研究遥

另外袁 当前我国体育产业中 A 股上市公司数量并不

多袁且上市地点也会对研究结果产生影响袁加之上市年份

的限制袁本文最初选取了如表 1 所示的截至 2010 年在港尧
深尧沪市上市的共 15 家体育产业上市公司遥为确保研究的

完整性尧准确性袁本文又对 ST 股尧公开报告信息不全尧数
据缺失或体育相关类销售额占总销售额不足 50%的样本

进行剔除袁 最终剔除了飞克国际和青岛双星袁 选取了港尧
沪尧深市 13 家上市公司袁采用时间序列数据袁即以 2010要2014 年

共 5 年为研究区间袁样本数共 65 个袁资料来源于巨潮咨询

网与香港交易所遥

变量符号 变量名称 变量定义 变量解释 

HLD 对股东贡献率 净资产增长率=(期末净资产一期初净资产)/期初净资产

×100% 

净资产增长率越高，企业对股东履行社会责任的情况越好 

CDR 对债权人贡献率 资产负债率=负债总额/资产总额 比值越低，越能反映债权人所提供的资本的安全性及企业

的偿债能力 

SPR 对供应商贡献率 应付账款周转率=（主营业务成本+期末存货成本-期初存

货成本）/平均应付账款余额 

该指标反映了企业占用供应商货款的时间价值和保障获

利的程度 

EMP 对员工贡献率 员工获利水平=支付给职工以及为职工支付的现金/主营

业务收入 

员工获利水平越高，企业对员工履行社会责任的情况越好 

CSM 对消费者贡献率 主营业务成本率=主营业务成本/主营业务收入 主营业务成本率反映了消费者对 CSR 履行情况的满意度 

GVM 对政府贡献率 税额率=企业所得税/利润总额 该指标反映了企业合理经营、依法纳税的体现 

NRC 对社区和公益事业 捐赠比率=（捐赠支出+赞助费）/主营业务收入 该指标越高，企业对社区和公益事业做的贡献越大 

EVT 对环境 涉及会计数据为3分，未涉及会计投入但描述详细为2分，

简单描述为 1 分，否则为 0 分 

采用内容分析法，打分越高，对环境贡献越大 

 

表 2 体育产业 CSR 的内容分析测量指标统计

表 1 体育产业上市公司样本

公司简称 代码 上市时间 交易所 主要经营业务 

西藏旅游 600749 1996 上海证券交易所 体育用品进出口贸易业务，机械设备，体育旅游、探险旅游活动组织等 

中体产业 600158 1998 上海证券交易所 体育彩票、体育地产、体育经纪、赛事管理运营等 

青岛双星 000599 1996 深圳证券交易所 橡胶轮胎、运动鞋、休闲服、绣品等的制造与销售 

信隆实业 002105 2007 深圳证券交易所 体育器材、康复辅助器材、计算机配件、自行车车把的生产经营 

探路者 300005 2009 深圳证券交易所 户外运动用品的研发与销售 

裕元集团 00551 1992 香港联合交易所 制造及经销运动鞋、运动型休闲鞋、便服鞋及户外鞋 

李宁 02331 2004 香港联合交易所 于中国境内从事品牌发展、设计、制造、零售及批发体育相关鞋服、器材等 

中国动向 03818 2007 香港联合交易所 于中国内地、澳门及日本从事品牌开发、设计及销售运动相关鞋服及配件等 

安踏体育 02020 2007 香港联合交易所 于中国制造、买卖及分销体育用品，包括鞋类、服装及配饰 

特步国际 01368 2008 香港联合交易所 设计、开发、制造及市场推广体育用品包括鞋履、服装及配饰产品 

宝胜国际 03813 2008 香港联合交易所 零售体育用品；经销代理品牌产品；及制造及销售 OEM 鞋履 

361 度 01361 2009 香港联合交易所 于中国从事制造及买卖体育用品，包括鞋类、服装及配饰 

匹克体育 01968 2009 香港联合交易所 制造及分销体育用品包括鞋类、服装及配饰 

美克国际 00953 2010 香港联合交易所 生产及买卖体育用品 

飞克国际 01998 2010 香港联合交易所 设计、生产及销售鞋履、服装及配饰 

 资料来源院巨潮资讯网(http://www.cninfo.com.cn/)及各上市公司官网遥
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企业的财务绩效应是对偿债尧营运及盈利能力的综合

分析袁众多学者在对 CFP 测量时用到的指标太过单一袁无
法综合体现 CFP 的情况遥 本文使用杜邦财务分析体系中

的自有资金利用率对 CFP 进行全面综合的测量袁 杜邦系

统是利用财务指标间的内在联系袁对企业综合经营管理能

力及经济效益进行系统的分析评价的方法遥杜邦财务分析

基本结构见图 3遥

自有资金利润率是杜邦系统的核心袁它反映了企业筹

资尧投资尧资产运营等活动的效率袁是综合性最强尧最具代

表性的一个指标遥该指标的高低取决于总资产净利率与权

益乘数遥
总资产净利率反映了企业资产运用的获利水平袁该指

标越高袁表明企业的投入产出水平越高袁资产运营效率越

高遥权益乘数反映了企业的负债程度袁该指标越高袁企业的

资产负债率就越高袁这给企业带来杠杆效益的同时袁也带

来了较多的风险遥

CFP 与 CSR 的情况还受到其他因素的影响袁 为了提

高分析精确度袁本文参照相关研究袁选取公司规模渊Siz冤和
上市地点渊Loc冤为控制变量遥

公司规模渊Siz冤院因为本研究针对体育这一产业链袁企
业的规模不同袁履行社会责任的状况很可能不同袁本文用

企业总资产的自然对数对公司规模进行测量遥
上市地点渊Loc冤院上市地点的测量用哑变量表示袁A 股

体育产业上市公司取 0袁H 股体育产业上市公司取 1遥

从表 3 可以看出袁总体上袁体育产业上市公司 CFP 平

均值为 10.05%袁 自有资金利用率在 -71.41%和 39.41%之

间袁标准差为 0.16袁说明体育产业上市公司的整体投资收

益水平一般袁不同企业间绩效差距较大遥

表 3 研究变量的描述性统计

资产负债率与对债权人的贡献率渊CDR冤呈反向关系袁
资产负债率越低袁越能反映出企业的偿债能力遥 从表 3 可

以看出袁体育产业上市公司对股东的贡献率渊HLD冤最小值

为 -0.505袁最大为 2.174袁平均值为 0.104袁标准差为 0.248袁
整体水平不高袁 不同企业间略有波动曰 对债权人渊CDR冤尧
供应商渊SPR冤和消费者渊CSM冤的贡献率总体水平良好袁但
不同企业对供应商和消费者的贡献有一定差距袁 波动较

大袁且分布较分散曰对员工贡献率渊EMP冤稳定袁且分布相

对集中曰对政府渊GVM冤和环境渊EVT冤的贡献率袁企业间差

距较大袁这可能是由于不同的企业环境和不同的税收政策

导致的曰对社区和公益事业的贡献率整体最为稳定袁但水

平较低袁且很多企业的捐赠是间断性的遥

由于体育产业 A 股和 H 股上市公司在企业政策尧发

图 3 杜邦分析图

资料来源院刘敬芳袁杨荣德袁徐蕴华. 立信会计丛书:财务管理(新编)[M]. 上海:立信会计出版社, 2013.

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

CFP 65 0.1004982  0.1601276 -0.7140532 0.3941362 

HLD 65 0.1035306  0.3288891 -0.5054817 2.174303 

CDR 65 0.3467087  0.1564449 0.0384102 0.6995627 

SPR 65 4.508223  1.555805 1.210245 9.396808 

EMP 65 0.1340297 0.0622044 0.0460251 0.3129219 

CSM 65 0.6449176  0.1384255 0.3836901  1.00245 

GVM 65 0.374015 1.293022 -0.2563065 10.45319 

NRC 65 0.0008365  0.0014269 0 0.0069692 

EVT 65 1.292308  1.011235 0 3 

Siz 65 21.76014  .9138711 20.18811 23.15545 
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在上文描述性统计的基础上袁为了避免不同变量之间

存在共线性问题袁 以及更深入地分析 CSR 对 CFP 影响程

度袁本研究做了进一步的相关性分析及多变量回归检验遥

如表 5 所示的 Pearson 相关系数检验结果袁分析得出袁
总体来看袁企业经济绩效渊CFP冤与对股东的贡献渊HLD冤在
5%的水平上显著正相关袁与资产负债率成负相关袁即与对

债权人的贡献率渊CDR冤在 1%的水平上显著正相关袁与上

市地点渊Loc冤在 1%的水平上显著正相关袁这说明随着对

股东尧债权人贡献率的增加袁有利于企业经济绩效的提高遥
另外袁从各变量间相关系数来看袁都没有超过共线临界值

0.8袁因此变量间不存在自相关的共线性袁不会对结果产生

较大影响遥 进一步分析可知袁上市公司对债权人的贡献率

与对员工和消费者的贡献率在 1%的水平上显著正相关袁
与体育产业上市公司的上市地点在 1%的水平上显著负相

关曰 企业对供应商的贡献率与对消费者的贡献率在 1%的

水平上显著正相关袁与企业规模在 1%的水平上显著负相

关曰企业对员工的贡献率与对消费者和政府的贡献率分别

在 1%和 5%的水平上显著正相关袁 与企业规模和上市地

点分别在 1%和 5%的水平上显著负相关曰 企业对消费者

的贡献率与对社区尧 公益的贡献率和企业规模在 5%的水

平上显著负相关曰企业对环境的贡献率与企业规模在 5%

的水平上显著正相关曰 而企业规模与上市地点在 1%的水

平上显著正相关遥

展环境尧企业文化等方面存在差异袁因此对两大数据样本

分别进行对比性描述性统计袁 结果如表 4 所示院H 股体育

产业上市公司相较于 A 股体育产业上市公司袁 在经济绩

效尧企业规模以及对供应商尧消费者尧环境的贡献方面袁水
平较高曰而在对股东尧债权人尧员工尧政府的贡献方面袁A 股

体育产业上市公司水平较高曰另外袁在对社区和公益事业

的贡献方面袁虽然 H 股体育产业上市公司捐赠更多袁但由

于基数较大袁 因此占比较小且企业间捐赠水平较稳定袁而
A 股体育产业上市公司虽占比较大袁但标准差明显大于 H

股体育产业上市公司袁 因此不同企业捐赠水平参差不齐遥
由此总体而言袁A 股体育产业上市公司更注重企业内部治

理结构的构建袁 而 H 股体育产业上市公司更注重与外界

环境的协同发展遥

表 4 研究变量的对比描述性统计

表 5 研究变量的相关性检验

注院* 表明两个变量在 5%的水平上显著相关曰** 表明两个变量在 1%的水平上显著相关遥

 CFP HLD CDR SPR EMP CSM GVM NCR EVT Siz Loc 
CFP  Pearson Correlation                    
            Sig.(2-tailed) 

1 
 

          

HLD  Pearson Correlation 
            Sig.(2-tailed)               

0.208* 
0.097 

1          

CDR  Pearson Correlation 
            Sig.(2-tailed) 

-0.439** 
0.000 

-0.166 
0.185 

1         

SPR  Pearson Correlation 
            Sig.(2-tailed) 

0.128 
0.311 

0.185 
0.139 

-0.045 
0.723 

1        

EMP  Pearson Correlation 
            Sig.(2-tailed) 

-0.171 
0.174 

-0.180 
0.151 

0.367** 
002 

0.191 
0.129 

1       

CSM  Pearson Correlation 
            Sig.(2-tailed) 

0.135 
0.285 

-0.173 
0.168 

0.330** 
0.007 

0.439** 
0.000 

0.468** 
0.000 

1      

GVM Pearson Correlation 
            Sig.(2-tailed) 

-0.080 
0.524 

-0.027 
0.828 

0.206 
0.101 

0.059 
0.642 

0.248* 
0.047 

0.218 
0.081 

1     

NCR  Pearson Correlation 
            Sig.(2-tailed) 

-0.053 
0.676 

0.075 
0.554 

-0.127 
0.313 

-0.009 
0.941 

0.050 
0.691 

-0.360** 
0.003 

-0.026 
0.836 

1    

EVT  Pearson Correlation 
            Sig.(2-tailed) 

-0.025 
0.845 

-0.082 
0.515 

-0.040 
0.750 

0.015 
0.904 

-0.023 
0.855 

-0.114 
0.366 

0.130 
0.302 

-0.028 
0.824 

1   

Siz   Pearson Correlation 
            Sig.(2-tailed) 

-0.021 
0.870 

-0.078 
0.539 

-0.215 
0.086 

-0.408** 
0.001 

-0.571** 
0.000 

-0.333** 
0.007 

-0.079 
0.534 

-0.129 
0.304 

0.307* 
0.013 

1  

Loc  Pearson Correlation 
            Sig.(2-tailed) 

0.3296** 
0.0053 

-0.057 
0.652 

-0.453** 
0.000 

0.107 
0.398 

-0.315* 
0.011 

0.083 
0.512 

-0.231 
0.064 

-0.249* 
0.046 

0.028 
0.824 

0.451** 
0.000 

1 

 

 A 股 H 股 
Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max Obs Mean Std. Dev. Min Max 

CFP 20 0.08404 0.0902912 -0.0525475 0.260035 45 0.107813 0.1832963 -0.7140532 0.3941362 
HLD 20 0.1314528 0.2483289 -0.0539397 1.082658 45 0.0911207 0.3608247 -0.5054817 2.174303 
CDR 20 0.4522777 0.1338983 0.2035136 0.6017011 45 0.2997892 0.1433205 0.0384102 0.6995627 
SPR 20 4.261264 1.379852  1.8056 7.682232 45 4.617982 1.630505 1.210245 9.396808 
EMP 20 0.1631749 0.0685412 0.0840482  0.3129219 45 0.1210763 0.055153 0.0460251 0.2547792 
CSM 20 0.627848  0.1599945 0.3836901 0.8627156 45 0.6525041 0.1289433 0.4026417 1.00245 
GVM 20 0.8185795  2.293191 0 10.45319 45 0.1764308 0.1768887 -0.2563065 0.6814924 
NRC 20 0.0013651 0.002154 0 0.0069692 45 0.0006016 0.0008802 0 0.0037506 
EVT 20 1.25 1.164158 0 3 45 1.311111 0.9492155 0 3 
Siz 20 21.14734  0.5741578 20.22983 22.02044 45 22.03249 0.9087765 20.18811 23.15545 
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对 A 股样本和 H 股样本做进一步多变量回归检验袁
可以看出袁A 股体育产业上市公司的财务绩效对员工贡献

率尧对消费者贡献率以及对社区和公益贡献率的 P 值均小

于 0.05袁且为显著负相关曰对环境贡献率在 1%的水平上

显著正相关遥H 股体育产业上市公司的财务绩效对股东贡

献率尧 债权人贡献率和消费者贡献率均在 1%的水平上显

著正相关遥 A 股和 H 股企业绩效与企业规模以及对政府

贡献率也为正相关袁但 P 值均大于 0.05袁相关性不显著遥

我国体育产业上市公司不同于其他行业袁 对社会责任

履行的侧重点也有差异袁经过上文实证分析认为袁体育产业

上市公司社会责任的不同方面对其财务绩效的影响也是不

尽相同的袁有正向的尧有反向的尧还有影响不显著的袁企业上

市地点不同也会对财务绩效产生不同的影响遥但总体而言袁
社会责任的履行有利于提高企业财务绩效的提高遥

对股东的贡献率与企业财务绩效之间为显著正相关

关系遥 股东作为企业的出资人袁直接影响企业的资源配置

效益袁企业积极承担对股东的责任袁有利于稳定其资金基

础袁提高其财务绩效遥
对债权人的贡献率与企业财务绩效之间为显著正相

关关系遥 债权人也是企业资金来源的重要渠道之一袁主动

承担对债权人的责任袁有利于赢得债权人的信任袁保证企

业筹资水平袁从而提高企业财务绩效遥

体育产业上市公司的上市地点对企业财务绩效有一

定的影响作用遥在香港上市的体育类企业财务绩效优于在

境内上市的体育类企业袁这可能是由于两地市场环境及政

策等方面的不同袁如 H 股企业的信息披露多倾向于自愿袁
而 A 股企业的信息披露多为强制的曰H 股企业的融资较

为灵活袁门槛较少袁而 A 股有严格的时间及行政限制等遥
对消费者的贡献率与企业财务绩效之间为显著正相

关关系遥 企业积极履行对消费者的责任袁有利于提升消费

者满意度和效用最大化袁从而赢得消费者袁最终提高企业

财务绩效遥

A 股和H 股体育产业上市公司的社会责任除了在上

述方面对财务绩效有影响外袁在各自不同的市场尧政策尧文
化背景等条件下又有各自的特别之处遥

A股体育产业上市公司的对员工贡献率与企业财务

绩效之间为显著负相关关系遥这种结果是我国境内体育产

业上市公司独特的现象袁 目前 A 股体育产业上市公司性

质多为国有或由国有企业改制而来袁这种性质的企业承担

了较多的与员工有关的社会负担袁久之则影响了企业的财

务绩效遥
A 股体育产业上市公司的对社区和公益事业的贡献

率与企业财务绩效之间为显著负相关关系遥这是由于对社

区及公益事业的贡献不会在短时期内立即转化为企业收

益袁相反地袁会直接增加成本的投入袁国家也缺乏相关的税

表 6 是对总样本和对比样本进行多元回归分析的结

果袁由表 6 可以看出袁总体来看袁对自变量来说袁企业对债

权人贡献率尧 对消费者贡献率在 1%的水平上显著正相

关袁且相关系数分别为 0.6896 和 0.6849袁能很好地解释企

业经济绩效曰 对控制变量来说袁 企业上市地点在 5%的水

平上显著正相关袁也能较好地解释企业经济绩效曰而对股

东贡献率的 P 值大于 0.05袁虽然相关系数为正袁但解释能

力较差袁没有表现出显著的相关关系遥

表 6 社会责任对财务绩效影响的多元回归分析结果

注院Model(1)为 A 股袁Model(2)为 H 股曰括号前数字为相关系数(Coef.)袁括号内数字为标准误(Std. Err)曰* 表明两个变量在 10%的水平上

显著相关袁** 表明两个变量在 5%的水平上显著相关袁*** 表明两个变量在 1%的水平上显著相关遥

Dependent variable: CFP                         

Full sample Sub-sample 

Model（1） Model（2） 

HLD 0.0753(.0554) -0.0099(.0373) 0.1156(.0640) *** 

CDR -0.6896(.1381) *** -0.0910(.1185) -0.7486(.1818) *** 

SPR -0.0097(.0145) -0.0092(.0071) -0.0233(.0215) 

EMP -0.6148(.3882) -0.9567(.1533) *** -1.092(.7108) 

CSM 0.6849(.1862) *** -0.1788(.0789) * 1.291(.3143) *** 

GVM -0.0116(.0140) 0.0015(.0029) 0.06703(.1480) 

NRC -2.117(13.58) -10.57(4.213) * -1.795(28.21) 

EVT 0.0066(.0187) 0.0304(.0083) *** 0.0472(.0358) 

Siz 0.0028(.0304) 0.0160(.0178) 0.0033(.0557) 

Loc 0.1296(.0533) ** 

_cons 0.0424(.6952) 0.0711(.3684) -0.4252(1.317) 

Number of obs 

R-squared 

Prob > F 

65 

0.4174 

0.0005 

20 

0.9589 

0.0000 

45 

0.5043 

0.0015 
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收优惠政策来鼓励企业遥有些企业还没有从长远角度规划

其发展袁忽略了社会责任履行所能带来的信誉效益袁对社

区和公益等方面的贡献也是断断续续尧时而空白的遥
A 股体育产业上市公司的对环境贡献率与企业财务

绩效之间为显著正相关关系遥目前越来越多的公众关注企

业环境问题袁尤其是关注制造业对环境责任的履行遥 积极

承担环境责任袁有利于提升企业的公众形象袁维持其可持

续发展的理念袁最终带来经济效益的增加遥
H 股体育产业上市公司的对股东和债权人的贡献率

与企业财务绩效之间为显著正相关关系遥H 股体育产业上

市公司积极履行对股东和债权人的责任袁能够及时把握和

他们沟通尧交流的机会袁提升双方信息的透明度袁从而稳固

市场对于企业长远发展的信心遥 另外袁对消费者的贡献也

呈现了显著正相关关系遥 说明 H 股体育产业上市公司的

社会责任对财务绩效的影响与整体样本的影响趋势基本

吻合袁 说明了 H 股体育产业上市公司社会责任发展较 A

股体育产业上市公司更完善袁对社会责任多方面的履行已

经能为企业带来绩效的提升遥

根据以上研究袁本文对我国体育产业上市公司的发展

给出一些启示和建议院渊1冤 企业应当注重与投资者的互动

与信息沟通袁完善企业内部治理结构袁从而稳固企业筹资

和融资的寄出袁同时也使股东和债权人有动力和能力督促

企业提升财务绩效曰渊2冤 我国体育产业上市公司的发展应

着眼于更国际化的市场袁有选择性的学习借鉴袁针对不同

的市场环境和法规政策袁由点到面尧循序渐进地履行企业

社会责任袁从而促进企业财务绩效袁达到双赢的效果曰渊3冤
完善员工的激励制度袁健全相关的保障机制袁激发员工的

积极性尧创造性袁从而提高企业的产品和服务质量袁从而提

升企业的经济绩效曰渊4冤 企业应重视对社区尧 公益事业及

环境的责任袁制定相应的社会责任规划袁这不仅能够提升

企业竞争力和公信力袁还能扩大消费者的广度袁提升其忠

诚度曰渊5冤 政府也应当完善相应的社会责任激励制度袁如
对财务状况不乐观的企业通过税收优惠等政策来鼓励企

业承担社区尧公益事业等责任遥
由于目前我国体育产业上市公司较少袁且大都集中在

体育用品制造业袁因此研究样本具有一定的局限性遥 但随

着体育产业的发展袁 研究样本的数量和种类定能不断丰

富袁本研究的方向也定能在此基础上袁扩展到体育服务业尧
中介业以及健身业等体育产业的各个方面遥
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