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航空公司社会责任履行对财务绩效的影响
———基于运营绩效的中介效应
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摘要:随着全球化和市场竞争的加剧,航空公司不仅要追求经济效益,还需积极履行社会责任,以塑造良好的企业形

象和增强市场竞争力。以国内2014—2023年6家上市航空公司为样本,探讨了航空公司社会责任履行对财务绩效

的影响,实证分析了运营绩效的中介效应。研究发现,运营绩效在航空公司社会责任履行与财务绩效中起到完全中

介的作用。综合来看,航空公司履行企业社会责任(CSR)的前提是企业需要明确CSR战略,将其与整体业务战略相

结合,通过加强与利益相关者的沟通和合作促进航空公司的可持续发展。
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  企业不仅是经济增长的引擎,更是推动社会进

步与和谐的关键力量。在创造经济价值、驱动生产

力飞跃及追求合理利润的同时,企业应当积极拓宽

其责任边界,承担起更为全面而深远的社会责任。
企业 社 会 责 任 (corporatesocialresponsibility,
CSR)的核心在于,企业需认识到其运营活动不仅影

响股东利益,更广泛地触及员工福祉、环境保护、消
费者权益、社区发展及全球供应链等多个层面。企

业社会责任这一理念,已成为全球企业与利益相关

者沟通、提升企业形象、提高客户忠诚度、增强竞争

优势的重要工具,并不断受到政府、非政府组织、消
费者以及企业本身的重视。由此可见,企业履行社

会责任逐渐成为社会所趋。
航空公司,作为民用运输服务的重要组成部分

也肩负着更多的社会责任。确保飞行安全是航空

公司的首要责任,这涉及到遵守国际和国家的安全

标准,进行定期的设备维护检查。其次,航空公司

需要通过采用优化飞行设备和路径、使用可持续燃

料以及遵守绿色飞行政策等来承担自己的环境责

任,因为飞机在飞行过程中造成的碳排放和噪声污

染等对自然环境产生严重的负面影响,值得注意的

是,由于飞机产生的温室气体直接释放到高层大气

中,航空业对气候变化的影响比其他行业更大。航

空公司也因此面临越来越大的压力,不仅需要采取

措施减少或减轻其负面影响,同时还要保持或增加

其积极影响。
已经有许多航空公司在积极履行企业社会责

任。但是航空公司在履行社会责任的同时会很关

注,履行社会责任是否会影响企业的正常生产运

营,是否企业还能保持原有的绩效水平甚至更好等

问题。正是出于这样的考虑,很多研究者纷纷进行

了有关CSR对企业财务绩效有何影响的研究,探讨

CSR对航空公司财务绩效的影响机制,如何使航空

公司通过积极履行CSR来提高企业财务绩效。

1 理论分析与研究假设

1.1 企业社会责任履行与财务绩效

学术界较早关注企业履行社会责任对企业绩

效产生的影响,并针对CSR与财务绩效的关系做出

了大量研究,但所得结论差异较大。Shafat[1]选取

印度市场2010—2018年的企业面板数据旨在探究

CSR与财务成果之间的联系,研究发现,企业履行

社会责任的行为显著提升了其当期的获利能力和
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股价表现。同时,CSR对后续时期的盈利潜力也有

正面作用,这暗示了企业社会责任举措可能产生深

远的长期效益。Anthony等[2]集中于科技行业的研

究发现,对于美国的科技企业而言,将CSR融入其

核心战略,能够显著提升其财务表现和市场竞争

力。具体而言,企业对社会责任的投入与营收增长

及盈利能力呈现正相关,这意味着CSR不仅可以提

升企业的社会形象,还能带来实质性的经济回报。
Reena等[3]深入探讨了毛里求斯酒店业中CSR与

财务绩效之间的相互作用,研究结果有力地证明了

CSR对资产回报率的正面推动力,同时也反映了财

务表现对社会责任活动的积极反馈,二者形成良性

循环等结论。郑培等[4]提出,在考虑经济周期和

CSR履行的滞后效应时,国有企业在前一年的CSR
表现与当年的财务绩效呈现负相关关系,这可能反

映了过度的CSR支出在某些情况下会对财务绩效

造成负担。王珺[5]针对银行业,发现银行的CSR与

财务绩效之间缺乏明显相关性,这可能是因为银行

业的特性及其对CSR的特定理解与执行方式不同

于其他行业。汪茜和陈会茹[6]显示CSR与财务表

现之间的关系呈现一种非线性的模式,形似倒置的

U形曲线。这意味着随着企业对CSR投资的增加,
其财务成果最初会经历一个上升阶段,达到最优状

态;然而,一旦超出某一临界点,这种正面影响就会

开始减弱,甚至出现反向效果,导致财务表现下滑。
基于上述分析,提出以下假设。
H1:航空公司企业社会责任履行与财务绩效不

相关。
1.2 企业社会责任履行与运营绩效

梳理关于研究CSR与运营绩效关系的文献,发
现二者之间的影响关系并不统一。例如,耿雪娇[7]

聚焦于物流行业的上市公司,通过实证分析发现社

会责任的主动承担与物流企业的经营成果之间存

在着显著的正相关性。物流公司通过积极践行社

会责任,促进了利益相关者对企业的支持与认可,
为企业创造了更为有利的运营环境,最终助力于公

司整体绩效的提升。Yang[8]通过对399家公司在

2001—2008年间数据的深入分析,得出短期的CSR
活动也能对金融类企业的运营效率产生积极的促

进作用。证明企业若在短期内展现出较高的CSR
参与度,则长期CSR参与水平越高,而这将显著提

升其运营效率。陈沉等[9]基于深沪2009—2011年

404家上市公司数据,实证检验发现,CSR信息披露

与未来经营业绩之间存在显著的正相关性,但对当

期经营绩效的影响并不明显,这表明CSR的效益可

能需要时间才能显现。冯骢[10]发现企业对不同利

益相关者履行社会责任的差异性影响,比如对短期

债权人和供应商的负责任态度有助于改善运营状

况,而对员工的责任履行却显示出负相关性,这可

能与成本结构和管理重点有关。Junaidi[12]发现社

会责任虽对运营绩效有正面影响,但这种影响不够

显著。Cao等[11]以组织公正的视角出发,把CSR分

为内部社会责任和外部社会责任,探究二者差距对

企业绩效的影响,研究结果证实CSR的内外部差距

会对企业经营绩效产生负向影响。基于上述分析,
提出以下假设。
H2:航空公司企业社会责任履行负向影响运营

绩效。
1.3 运营绩效的中介效应

以往很多学者在研究中了运营绩效的中介作

用。Assed等[13]以食品和饮料行业的小企业为研

究对象,通过分析得出,财务绩效、服务和产品创新

对企业生存和运营绩效改进均有有正向影响,运营

绩效改进对生存有正向影响,验证了运营绩效在财

务绩效、服务和产品创新对中小企业生存之间的中

介作用。Jacobs等[14]研究运营生产率、CSR、财务

绩效与风险之间的关系。他们发现,运营生产率在

CSR与财务绩效以及CSR与风险之间的关系存在

调节作用。Feng等[15]探讨了环境绩效和运营绩效

对绿色供应链管理与财务绩效关系的中介作用。
结果表明,绿色供应链管理不仅与环境和运营绩效

显著正相关,而且通过这些中介变量间接促进了财

务绩效的提升。Bendickson和Timothy[16]使用回

归模型分析了人力资本开发项目如何通过运营绩

效影响财务绩效。研究结果表明优质的人力资本

开发项目能够显著提升运营绩效,进而推动收入和

销售额的增长,说明人力资源投资对于企业绩效的

正向作用。Adem和Sandeep[17]应用结构方程建模

(structuralequationmodelling,SEM)技术来检验

假设全面质量管理(totalqualitymanogement,
TQM)实践、运营绩效和财务绩效之间存在结构性

联系的假设。研究结果表明,TQM实践对运营绩

效和财务绩效均产生了显著的正面影响,且运营绩

效在TQM实践与财务绩效之间起到了重要的中介

作用,进一步验证了运营效率在连接质量管理和企

业财务成果中的关键地位。基于上述分析,提出如

下假设。
H3:运营绩效在CSR履行促进企业财务绩效

552

               景崇毅等:航空公司社会责任履行对财务绩效的影响 



的过程中存在中介效应。

2 研究设计
2.1 研究样本与数据来源

以国内的上市航空公司(包括东航、南航、国
航、海航、吉祥、春秋)为研究对象。收集2014—
2023年的年度报告,这些报告通常包含财务报表、
运营指标和一些关于CSR活动的信息。最终收集

到6家航空公司共60个观测值。文中所涉及的财

务绩效、运营绩效等数据来自各个航空公司企业年

度报告,部分缺失数据由东方财富网公布的上市企

业数据进行补充,社会责任数据来自华证数据库企

业CSR表现评分。数据处理和回归分析主要运用

Dearun和SPSS。
2.2 变量的选取

自变量是企业社会责任(CSR)。经常与“可持

续发展”和“企业社会责任”一同出现的一词ESG
(environmental、social、governanceo),是一种综合

考量框架,用于全面评估企业的非财务表现。ESG
评价体系通过量化和分析企业在环境保护、社会责

任承担以及公司治理结构上的表现,为投资者提供

了洞察企业长期可持续性和风险管理能力的视角。
企业ESG评分可以看作一种评价企业社会责任履

行的新指标体系,因此研究选择航空公司的ESG评

分作为其CSR的履行程度,对ESG评分做自然对

数处理。
因变量是航空公司财务绩效(ROA)。在评估

航空公司的财务绩效时,通常有多种指标的选择。
会计绩效指标如资产收益率(ROA)和股东权益收

益率(ROE)用来衡量企业对投入资本的回报能力,
它们基于企业的财务报表数据,直接反映了企业的

经营成果和盈利能力。因此最终选用ROA来测算

和衡量航空公司的财务绩效,并选择总资产收益率

(ROE)作为替代变量来检验其稳健性。
中介变量是运营绩效(OP)。运营绩效(OP)是指

一定经营期间的企业经营效益和经营者业绩。采用

CCR(Charnes-Cooper-Rhodes)模型,从航空公司运营

的不同维度选取指标,对航空公司的运营绩效进行测

算。最终选取航空燃油成本、航空公司在职员工、机
队规模作为投入指标,选取收入客公里和旅客运输量

作为产出指标(表1)。
2.3 模型构建

为验证航空公司CSR履行对其财务绩效的影

响,以及运营绩效在二者关系的中介作用,构建模

型如下。

表1 投入指标和产出指标

指标类型 指标名称

投入指标

航空燃油成本

公司在职员工

机队规模

产出指标
收入客公里

旅客运输量

  航司CSR履行程度对其财务绩效的影响。为

了验证H1,构建了如下模型:
ROA=α0+α1CSR+ε (1)

航司CSR履行程度对其运营绩效的影响。为

了验证H2,构建了如下模型:
OP=β0+β1CSR+ε (2)

运营绩效的中介效应。为了验证 H3,构建如

下模型:
ROA=η0+η1CSR+η2OP+ε (3)

模型(3)是在模型(1)的基础上加入了运营绩

效,若以上模型的a1、η1和η2均显著,则说明CSR对

财务绩效的影响中存在运营绩效部分中介作用,若

η1和η2只有一个显著,且a1不显著,则运营绩效存

在完全中介作用。其中,α0、β0、η0是常数项,α1、β1、

η1、η2是回归系数,ε是随机误差项。

3 实证分析

3.1 描述性统计分析

主要变量的描述性统计结果如表2所示。企业

社会责任最大值为4.393,最小值为3.159,标准差

为0.222,说明各个航空公司都在积极履行社会责

任。OP最小值为0.253,最大值为1.000,平均值为

0.731,说明航空公司的运营效率虽存在差异但是

整体表现良好;ROA最大值为0.828,最小值为-
0.389,说明航空公司之间的财务绩效表现相差

很大。

表2 描述性统计分析

变量 最小值 最大值 平均值 标准差 方差

CSR 3.159 4.393 4.253 0.222 0.049

OP 0.253 1.000 0.731 0.195 0.038

ROA -0.389 0.828 -0.002 0.072 0.005

 注:CSR表示企业社会责任;OP表示企业运营绩效;ROA表示企

业财务绩效。

3.2 回归结果分析

3.2.1 CSR履行程度对财务绩效的影响

将企业社会责任(CSR)作为自变量,财务绩效

(ROA)作为因变量,通过对二者之间关系的线性
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回归分析,进行F检验以评估模型的整体显著性。
结果如表3所示,F为2.437,对应的P为0.124,
这高于通常采用的显著性水平0.05。因此,模型

未能通过F 检验,表明在统计意义上,CSR对

ROA的影响并不显著。实证结果支持了 H1,即
CSR不会对航空公司的财务绩效(以ROA衡量)
产生显著影响。

表3 CSR对ROA的回归结果

变量 回归系数 95%CI

CSR -0.065(-1.561) -0.148~0.017
R2 0.040

调整后R2 0.024
F F=2.437,P=0.124

 注:括号内为t值。

3.2.2 CSR履行程度对运营绩效的影响

通过对模型(2)回归分析进一步探讨了企业

社会责任(CSR)与航空公司运营绩效(OP)之间的

关系。将CSR设定为自变量,OP作为因变量,从
表4的回归分析结果中可以清晰地看到,CSR的

回归系数值为-0.258,并且t统计量为-2.345,
其对应的P 为0.022,小于0.05的显著性水平。
这一结果表明,在5%的显著性水平下,CSR对航

空公司的运营绩效产生了显著的负向影响,即
CSR的实施在当前情境下可能并未直接转化为运

营绩效的提升,而是存在某种程度的反向作用。
实证结果支持H2。

表4 CSR对OP的回归结果

变量 回归系数 95%CI

CSR -0.258*(-2.345) -0.474~-0.042

R2 0.087
调整后R2 0.071

F F=5.499,P=0.022

 注:*表示10%的显著性水平;括号内为t值。

3.3 运营绩效的中介效应

运营绩效(OP)在企业社会责任(CSR)履行与

财务绩效(ROA)之间关系中的中介效应检验结果

如表5所示。将CSR和OP同时纳入对ROA的回

归分析中时,CSR的直接回归系数变得不显著。这

意味着,在没有考虑OP这一中介变量的情况下,
CSR履行对ROA的直接影响并不明显,或者说其

直接效应被其他因素所掩盖。最后一列结果表明,
OP的回归系数在5%的显著性水平下为负,这不仅

表明OP是影响企业财务绩效的关键因素之一,还

表5 OP的中介效应检验结果

变量 ROA OP ROA

CSR
-0.065
(-1.561)

-0.258*
(-2.345)

-0.010
(-0.267)

OP
0.216**
(5.193)

R2 0.04 0.087 0.349
调整后R2 0.024 0.071 0.326

F
F(1,58)=2.437,

P=0.124
F(1,58)=5.499,

P=0.022
F(2,57)=15.246,

P=0.000

 注:*、**分别表示10%、5%的显著性水平;括号内为t值。

进一步说明了CSR履行对ROA的间接影响路径。
具体来说,CSR的履行并不直接转化为ROA的提

升或下降,而是通过负面影响OP,进而间接地对

财务绩效产生负向影响。这种影响模式被称为完

全中介效应,结果支持 H3。OP的中介效应揭示

了CSR实践与企业内部运营过程之间的紧密关系

以及CSR实践对企业财务绩效影响的深层次

机制。
3.4 稳健性检验

为了确保研究结果的可靠性与普遍适用性,选
用净资产收益率(ROE)替代总资产收益率(ROA)
对模型(1)~模型(3)进行稳健性检验,重复模

型(1)~模型(3)的回归过程,表6为稳健性检验回

归结果,证实在使用ROE作为因变量的情况下,结
果与最初使用ROA时的原结果保持一致。

表6 替代变量后的稳健性检验结果

变量 ROE OP ROA

CSR
0.171
(0.126)

-0.258*
(-2.345)

1.448
(1.105)

OP
4.949**
(3.312)

R2 0 0.087 0.162
调整后R2 -0.017 0.071 0.132

F
F(1,58)=0.016,

P=0.900
F(1,58)=5.499,

P=0.022
F(2,57)=5.494,

P=0.007

 注:*、**分别表示10%、5%的显著性水平;括号内为t值。

4 结论
以国内6家上市航空公司2014—2023年的

面板数据为样本,研究航空公司企业社会责任履

行对其财务绩效的影响,同时验证了运营绩效在

此过程中的中介作用,得出如下结论:第一,数据

分析证实航空公司CSR履行与其财务绩效的相关

性不显著,但是相关性不显著,可能是由于研究的

局限性,或是航空公司特有的经营环境影响了

CSR与财务绩效之间的直接联系。第二,CSR履
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行会负向影响航空公司的运营绩效,这可能是因

为CSR活动消耗了有限的资源和管理注意力,干
扰了其核心运营,尤其是面对激烈市场竞争时,这
种分散可能加剧了运营挑战,导致效率下降。此

外,CSR投入与航空公司主营业务之间的潜在冲

突,可能进一步削弱其运营能力。第三,运营绩效

在CSR履行对财务绩效影响中的完全中介作用,
简言之,CSR活动通过降低运营效率间接影响了

航空公司的财务状况。这意味着,即使CSR本身

对财务绩效没有直接影响,但通过影响运营绩效,
最终还是会拖累财务成果。

基于以上结论,提出以下建议:第一,航空公

司在参与市场经济活动时,不仅要追求经济效益,
也要关注社会效益。管理者需要重视履行企业社

会责任,但前提是,需要制定清晰且具体的CSR战

略,明确投资的重点领域,如环境保护、员工满意

度和社会福利等。为了避免日后CSR活动与企业

的运营目标冲突,制定合理的CSR目标,确保其与

企业的长期发展一致。第二,航空公司既要积极

履行CSR,又要定期评估CSR活动的履行效果,包
括社会效益和经济效益,并根据评估结果调整

CSR策略。为了不影响财务绩效,航空公司应定

期发布CSR报告,向公众、投资者等利益相关方披

露企业在社会责任方面的表现和成果,这有助于

提高企业的声誉和品牌价值,增强企业的公信力,
提高投资者信心。积极与政府、社区、非政府组织

等利益相关方建立良好的合作关系,共同推动社

会责任的履行。大型航空公司做好示范带头作

用,平衡社会责任与企业绩效,可以通过合作,获
取更多的资源和支持,实现合作共赢的可持续

发展。
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ImpactofSocialResponsibilityFulfillmentonFinancialPerformanceofAirlines:
MediatingEffectBasedonOperationalPerformance

JINGChongyi,WUKe,GUOHanyimeng
(CivilAviationFlightUniversityofChina,SchoolofEconomicsandManagement,Guanghan618300,Sichuan,China)

Abstract:Withtheintensificationofglobalizationandmarketcompetition,airlinesshouldnotonlypursueeconomicbenefits,butalsoactively
fulfillsocialresponsibilitiesinordertobuildagoodcorporateimageandenhancemarketcompetitiveness.Taking6domesticlistedairlinesfrom
2014to2023assamples,theinfluenceofairlines’socialresponsibilityfulfillmentonfinancialperformancewasdiscussed,andthemediating
effectofoperationalperformancewasempiricallyanalyzed.Itisfoundthatoperationalperformanceplaysacompletelymediatingrolebetween
socialresponsibilityfulfillmentandfinancialperformanceofairlines.Tosumup,thepremiseforanairlinetofulfillitscorporatesocial
responsibilityistoclarifyitsCSRstrategy,combineitwithitsoverallbusinessstrategy,andpromoteitssustainabledevelopmentby
strengtheningcommunicationandcooperationwithstakeholders.
Keywords:airlines;CSR;financialperformance;operationalperformance
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