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基于VAR/VECM模型的企业社会责任与财务绩效影响分析与预测
林文强1  
（中南大学  数学与统计学院， 湖南长沙  410083）
摘  要：企业社会责任CSR与企业财务绩效CFP之间的关系已经越来越为学术界和实践界所重视，企业在履行社会责任的同时是否有利于其财务绩效的提高，企业能否在两者之间寻求平衡已成为各界人士关注的问题。本文通过实证分析,一方面，回答并分析了我国上市公司的企业社会责任与企业财务绩效之间的两个基本问题：其一，企业社会责任与财务绩效之间呈显著正相关关系；其二，我国企业社会责任与财务绩效之间互为格兰杰因果关系，彼此影响。从前期来看，较好的财务绩效可以为公司履行社会责任提供所需资源，促进企业社会责任的表现；从后期来看，良好的社会责任表现促进企业的规模发展并在利益相关等方面促进财务绩效。另一方面，借助VAR模型稳定性分析以及脉冲响应模型证明企业社会责任表现在企业财务绩效风险上的促进作用，良好的企业社会责任对财务绩效风险的影响，无论是短期还是长期，其影响权重一直占主导地位（最后约为67.85%），企业规模效应和企业社会责任变化的影响都逐渐增大。

关键词：  VAR模型    脉冲分析   约翰森检验   企业社会责任    企业财务绩效
一、引言
（一）研究背景
	随着ISO26000《企业责任指南》的发布，企业在社会责任中的表现(Corporate Social Responsibility ,CSR)已经越来越成为人们关注的焦点问题，CSR不仅仅是尊重法治、尊重民生，用道德行为为社会创造财富，更重要的是对社会的可持续发展负责任，同时是对企业的可持续发展负责任。可持续发展要求企业从战略高度来整合CSR,从追求利润的单一目标转向关注多方利益相关者的诉求，不断平衡社会、环境、慈善与盈利之间的关系[1,2]。因此，CSR的理论和实践正在对全社会产生着重要的影响。
	从20世纪80年代开始，CSR的研究重点就转移为CSR-CFP（企业财务绩效）的相关性以及因果关系。从我国发展历程来看，着重强调企业的社会责任表现已经成为主流趋势，越来越多的学者开始从学理上证明良好的CSR表现有助于企业规模发展有助于企业盈利。
	CSR本质是一种综合管理模式，一套完整的指导原则，其战略目的在于促进企业注重内部与外部的利益相关者，涉及企业的社会价值实现、企业控制方法、战略性决策等企业管理的方方面面。本研究的主要目标是通过数量统计、数学建模的方法系统地论述CSR-CFP相关关系，并通过VAR稳定性分析描述CSR在企业发展的过程中的正向效应，利用VECM预测良好的企业社会责任表现在企业财务数据时间序列上的影响作用。
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（二）、研究现状
	企业社会责任的研究起源于美国哈佛大学Berle与Dodd引发的著名的 “哈佛论战”， Berle在企业社会责任与经济效益的相关性研究中结合传统企业理论观点，认为企业管理者只是受股东委托、唯股东利益是从的股东权益受托人。Dodd提出了反对意见，他认为企业管理者不仅受托于股东，而且受托于更为广泛的社会，包括雇员、消费者和广大的公众，虽然这场论战以Berle接受企业社会责任的观点而结束，但美国学者对于企业社会责任的争论从来没有停止过。
	近年来国内已有学者研究企业社会责任表现对财务绩效的影响，陈玉清(2005)研究了2003年年度报告中社会责任信息的市场反应，结果表明，社会责任信息与我国上市公司的价值相关性不强。李正(2006)以521家上市公司为样本，研究了企业社会责任的价值相关性问题，结果表明，从当期来看，承担社会责任越多的企业价值越低。但从长期来看，承担社会责任 并不会降低企业价值。宋献中、龚明晓（2006）研究了公司年报中社会责任信息价值，得出了结论信息的公共关系价值的增值效应大于决策价值的增值效应。沈洪涛、杨熠(2008)也研究了公司社会责任信息的价值相关性，结果发现，2002 年以后我国上市公司披露的社会责任信息开始具有正的价值相关性!
	总体而言，我国关于社会责任与财务绩效关系的研究仍然处于起步阶段%研究的样本量较少，基本上都是基于截面数据的分析，分析结果难免具有一定的片面性。
二、变量选择与数据处理
	企业的货币资本利益相关者主要是股东和债权人， 因为按照现行核算体系计算的财务绩效本身就反映了对股东的责任，所以在设定社会责任变量时不再包括对股东的责任。 企业对债权人的责任主要表现为及时还本付息，可通过利息支付率来反映企业对货币资本利益相关者的责任。本研究结合润灵A股上市公司社会责任报告评级数据库，深圳证券交易所主板2009年、2010年年报主要财务指标，选取A股上市公司2009年2010年两年企业社会责任表现等级以及评级得分作为CSR指标，根据深圳证券交易所当期（2009/2010年）财务指标选取净利润（万元）、每股收益(元)、每股净资产（元）三项指标作为CFP指标。此外，相对于企业社会责任而言，企业规模也是一个重要的指标（Company Size，CS）。国外相关实证研究中发现公司规模和行业会影响企业社会责任与财务绩效表现。其中：企业规模和行业对财务绩效的影响在众多研究中得到了一致的认同，对于企业社会责任而言，企业规模也是一个重要的控制变量，因为通常大企业会更多地关注其利益相关者，也有能力更好地履行企业社会责任，行业特性则是企业社会责任中必须考虑的一个因素，因为不同的行业面对的压力不同，由此会形成各个行业特有的社会责任。此外，还加入了年份作为对企业社会责任业绩的控制变量。
	本研究中共有三个控制变量：企业规模（CS）、行业（IN）和年份（Year）。以及两个研究变量：企业社会责任（CSR），企业财务绩效（CFP）。表1列出了有关企业社会责任变量，企业财务绩效变量和控制变量。
表 1企业社会责任变量CSR，企业财务绩效变量CFP和控制变量
	变量
	符号
	定义

	组一：企业社会责任表现
	
	

	企业社会责任CSR
	S
	企业利益相关者业绩评价指标

	企业社会责任得分二阶差分
	D2S
	

	组二：企业财务绩效指标

	净利润（万元）
	X
	息税后收益

	净利润二阶差分
	D2X
	息税后收益取平稳数列

	每股收益(元)
	Y
	税后利润/股本总数

	每股收益二阶差分
	D2Y
	每股收益取平稳数列

	每股净资产（元）
	E
	股东权益/股本总数

	组三：控制变量

	企业规模
	CS
	期末总资产的自然对数

	行业
	IN
	行业代码为i时取1，否则取0，i=2345

	年份
	Year
	年份为i时取1，否则取0，i=2009,2010


表 2 2009-2010年A股上市企业社会责任表现得分（部分数据）
	年份
	2009
	2010
	年份
	2009
	2010
	年份
	2009
	2010

	中国平安
	72.09
	78.71
	中信银行
	49.95
	68.14
	中国银行
	56.41
	66.54

	中国神华
	68.76
	78.49
	中国石油
	63.42
	67.06
	兴业银行
	37.37
	66.51

	复星医药
	61.05
	76.14
	建设银行
	68.11
	67.06
	潞安环能
	53.4
	65.43

	工商银行
	66.91
	72.38
	南方航空
	61.73
	66.91
	宝钢股份
	64.86
	64.69

	中国国航
	27.03
	71.92
	益民商业
	N/A
	66.8
	小商品城
	N/A
	64.48

	万科
	31.58
	71.06
	青岛啤酒
	65.12
	66.79
	云铝股份
	30.6
	64.15

	浦发银行
	67.88
	68.7
	广州控股
	N/A
	66.58
	上港集团
	43.2
	63.82


数据来源： 润灵A股上市公司社会责任报告评级数据库
	此外，我们根据深圳证券交易所提供的历史交易记录，选取471家上市公司年度报告中的净利润（X）、每股收益(Y)、以及企业社会责任(S)三项指标取简单的加权平均数，净利润（X）沿N=471个数据，不断逐个滑动地取企业规模的数值作为权数进行加权平均来表示总净利润数据，同理可得总每股收益数据（Y），企业社会责任数据（S）其算式为：



                                     


其中，表示企业规模占总规模比例的权重，。
[image: ]	[image: ]
  图1 净利润X、每股收益Y以及S的时间序列     图2 D2X 、D2Y、 D2S的差分序列图


图1显示，净利润、每股收益以及企业社会责任得分有相同的变化趋势，且为非平稳的时间序列，图二是对净利润、每股收益、企业社会责任得分进行二阶差分（）后形成的时间序列图，应为平稳的序列。平稳性分析是对时间序列进行计量分析的先决条件，否则不平稳的时间序列可能导致伪回归的问题，对进行单位根检验，结果如下：
表3 时间序列的单位根检验（ADF检验）结果
	序列
	ADF统计量
	概率值
	临界值
	结论

	X
	6.758904
	1.0000
	-1.951000
	非平稳

	D2X
	-7.873186
	0.0000
	-1.951687
	平稳

	Y
	7.477973
	1.0000
	-1.951000
	非平稳

	D2Y
	-13.14973
	0.0000
	-1.951332
	平稳

	S
	5.479240
	1.0000
	-1.950687
	非平稳

	D2S
	-8.674332
	0.0000
	-1.951687
	平稳

	注：表中以5%的显著性水平进行分析




	由表3显示，都是非平稳的,而经过二阶差分后都是平稳的。


三、基于模型的企业社会责任表现CSR对财务绩效CFP关系的研究







	[image: ]模型即向量自回归模型，是一种非结构化的模型，该模型主要运用于宏观经济领域，它把系统中各个内生变量都当作所有内生变量的滞后项的函数，且模型的变量之间的关系是不以经济理论为基础的。 建立模型的主要目的是研究变量之间的关系，模型中建立脉冲响应函数和进行方差分解时都要求变量是平稳的，而有上述平稳性检验得出都是非平稳的,而经过二阶差分后，都是平稳的，所以基于这三个时间序列建立模型，对企业总净利润、每股收益与企业社会责任得分三者之间的关系进行研究。
（一）、滞后阶数的确定


对进行模型建模时，滞后阶数的确定尤为重要。因为滞后阶数太多会导致需要估计的参数过多，模型的自由度减少，而滞后阶数太少则无法完整反映所构造模型的动态特征。 在确定滞后阶数是应该综合考虑[image: ]等各种信息准则，用[image: ]建立协整模型并考察滞后阶数，结果如下：
表4 滞后阶数检验表
	Lag
	LogL
	LR
	FPE
	AIC
	SC

	0
	-713.9157
	NA
	3.48e+18
	51.20826
	51.35100

	1
	-607.4705
	28.19182
	2.06e+18
	50.67646
	51.24741*

	2
	-683.9897
	20.22115
	1.54e+18
	50.35641
	51.35556

	3
	-682.3347
	2.127859
	2.77e+18
	50.88105
	52.30841

	4
	-664.5590
	19.04543*
	1.69e+18
	50.25421
	52.10978

	5
	-650.8489
	11.75146
	1.53e+18
	49.91778
	52.20156

	6
	-626.4951
	15.65602
	7.77e+17*
	48.82108*
	51.53307


注：表中带*是软件自动选择的阶数

  从表4中可以看到，综合这4个信息准则，因为[image: ]准则给出的滞后阶数与[image: ]准则不同，所以最后决定以[image: ]值为判断标准，确定滞后阶数为4阶。


（二）、  的协整检验


	协整检验可以对于多个变量之间的协整关系进行综合检验且功效稳定，故采用形式3对进行协整检验，结果如下：

	                    表 5  Johansen协整检验结果

	原假设协
	迹统计量
	 迹统计临值
	最大特  
	最大特征值临界值

	整方程数
	
	5%
	 P值
	  征值
	   5%
	         P值

	没有*
	56.38133
	29.79707  0
	28.0427
	   21.13162    0.0045

	至多一个*
	28.33915
	15.49471  0
	22.8888
	   14.26460    0.0017

	至多两个*
	5.450671
	3.841466  0
	5.450671
	   3.841466    0.0196

	注：*表示在5%的显著性水平下拒绝原假设



	从表5中可以看出，根据迹统计量和最大特征值来看，三个变量之间都存在积协关系。由于在5%的显著性水平下拒绝三个变量不存在协整关系，至多存在一个积协关系的原假设，至多存在两个积协关系的原假设，所以时间序列变量在5%的显著性水平下只存在一个积协关系，即它们之间存在着某种长期均衡关系。检验的最后可以得到标准化后的协整方程为：





从上述协整检验进一步明确了三者之间的积协关系，证明了建立模型的合理性与有效性。

（三）、模型的建立
	根据3.1中所确定的滞后阶数，建立[image: ]模型，可得其参数估计结果，写成方程如下：
[image: ]=[image: ]+[image: ][image: ]+[image: ][image: ]+[image: ][image: ]+[image: ][image: ]+[image: ]





表 6.1 VAR模型检验表
	R-squared
	0.740046
	0.693660
	0.808038

	Adj.R-squared
	0.556549
	0.477420
	0.672535

	Sum sq.resids
	2.36E+08
	61869745
	9209816

	S.E.equation 
	2723.276
	1907.720
	736.0393

	F-statistic
	4.033015
	3.207822
	5.963257

	Log likelihood
	-280.7192
	-260.6583
	-232.0869

	Akaike AIC
	19.58128
	18.24389
	16.33913

	Schwarz SC
	20.18846
	18.85107
	16.94631

	Mean dependent
	410.8230
	185.0570
	23.04067

	S.D.dependent
	5591.167
	2638.993
	1286.230

	Determinant resid covariance(dof adj.)
	5.12E+17

	Determinant resid covariance
	9.31E+16

	Log likelihood
	-713.7906

	Akaike information criterion
	50.18604

	Schwarz criterion
	52.00760


表 7 拉格朗日乘数检验表
	Lags
	     LM-State
	       Prob

	1
	     5.045637
	      0.8303

	2
	     13.61926
	      0.1365

	3
	     6.663832
	      0.6721

	4
	     12.56052
	      0.1835

	5
	     10.63674
	      0.3014

	6
	     8.870961
	      0.4493


从表6中可以得到该方程的的R方为0.74，方程的拟合优度一般，但也有一定的说明性，对方程进行拉格朗日乘数检验，得到滞后6阶值都接受原假设，说明方程残差序列已无序列相关性。


（四）、 的因果关系检验



   为了研究三者之间的关系，由必要对它们进行格兰杰因果关系检验来探究它们之间是否互相影响，互为因果。格兰杰因果关系检验的结果对于各变量的滞后阶数尤为敏感，基于上述建立的三者之间的模型，可以将模型的滞后阶数作为格兰杰因果检验的滞后阶数，该做法有很强的说服性。


表 8 因果关系分析表
	零假设
	卡方统计量
	概率
	结论

	D2Y不是D2X的格兰杰原因
	 11.97434
	  0.0625
	  接受原假设

	D2S不是D2X的格兰杰原因
	 24.13942
	  0.0005
	  拒绝原假设

	D2Y和D2S联合不是D2X的格兰杰原因
	 47.72696
	  0.0000
	  拒绝原假设

	D2X不是D2Y的格兰杰原因
	 5.390649
	  0.4948
	  接受原假设

	D2S不是D2Y的格兰杰原因
	 33.35206
	  0.0000
	  拒绝原假设

	D2X和D2S联合不是D2Y的格兰杰原因
	 45.69110
	  0.0000
	  拒绝原假设

	D2X不是D2S的格兰杰原因
	 10.65039
	  0.0998
	  接受原假设

	D2Y不是D2S的格兰杰原因
	 27.19996
	  0.0001
	  拒绝原假设

	D2X和D2Y联合不是D2S的格兰杰原因
	 59.62367
	  0.0000
	  拒绝原假设



	由表8可以看出，任意两个因素的联合都是第三个因素的格兰杰原因，这从总体上可以说明三个因素是互为因果关系的，任何一个因素发生改变时将会影响其它两个因素。
（五）、 模型的稳定性检验








   在确定了之间的协整关系并建立了模型之后，用模型的[image: ]特征多项式的根检验协整关系的正确性，若被估计的模型的特征多项式中所有根的模的倒数都小于1 ，即位于单位圆内，则该模型是稳定的。模型共有[image: ]个特征多项式的根，其中，[image: ]为模型的滞后阶数，[image: ]为[image: ]期内生变量的个数。在本模型中共有12个单位根，其检验结果如下：
表 9 特征根检验表
	单位根
	模的倒数

	-0.861033-0.489704i
	0.990549

	-0.861033+0.489704i
	0.990549

	-0.317340-0.904479i
	0.958534

	-0.317340+0.904479i
	0.958534

	0.008532-0.852376i
	0.852419

	0.008532+0.852376i
	0.852419

	0.695116-0.409097i
	0.806564

	0.695116+0.409097i
	0.806564

	0.313841-0.643628i
	0.716068

	0.313841+0.643628i
	0.716068

	-0.647645-0.200864i
	0.678078

	-0.647645+0.200864i
	0.678078


[image: ]

图 3特征根检验图
    由表9和图3可知，12个单位根的模的倒数均小于1，落在单位圆内，说明该模型是稳定的，可以进行脉冲响应函数的分析和方差分析。

（六）、的脉冲响应分析





	脉冲响应函数可以对变量的动态特征进行直观的描述，所以为了进一步探究三个变量之间的关系，基于建立的VAR模型对这三个量进行脉冲响应分析，即计算来自其中一个变量的随机扰动项的一个标准差的冲击对当前值和未来值的影响，这里着重分析冲击对[image: ]的影响。由于冲击对变量的冲击顺序非常敏感，，根据提出的冲击顺序应该显示弱外生变量，后是与之相关的内生变量，最后是其它内生变量，从而确定本模型进行的脉冲响应的顺序为。

[image: ][image: ][image: ]
图 4 脉冲响应函数图
表 10 企业总净利润的脉冲响应表
	冲击来源:
	企业社会责任D2S
	企业净利润D2X
	每股收益D2Y

	
		 0.000000

	 (0.00000)

	-346.3033

	 (139.050)

	 563.2670

	 (259.416)

	-389.3799

	 (290.644)

	 130.4586

	 (297.411)

	 67.03099

	 (296.463)

	-62.23970

	 (267.877)

	 163.0683

	 (287.403)

	-293.5712

	 (377.895)

	 318.6670

	 (430.194)



		 0.000000

	 (0.00000)

	-1427.054

	 (691.049)

	 2301.743

	 (1143.62)

	-1924.120

	 (1268.76)

	 314.6181

	 (1307.08)

	 148.2546

	 (1281.21)

	 260.7166

	 (1169.94)

	 334.7047

	 (1220.47)

	-1242.678

	 (1665.83)

	 1706.924

	 (1957.55)



		 438.1885

	 (56.5699)

	-819.1968

	 (357.274)

	 1099.314

	 (559.433)

	-895.4228

	 (623.465)

	 320.3962

	 (645.914)

	-120.7381

	 (623.835)

	 54.67381

	 (573.833)

	 342.1059

	 (643.410)

	-730.8022

	 (856.310)

	 762.1129

	 (954.510)








    图4显示的轨迹图反映了在10期内是如何通过模型影响的。由图4(a)可知，企业社会责任表现[image: ]对企业总净利润X的影响第一期为0.00，即存在一定的滞后效应，从第二期开始冲击对总消费有明显的影响，且冲击的效应随时期的推移正负交替。由图4(b)、图4(c)可知，企业净利润[image: ]对企业社会责任的影响在第一期也为0.00，即也存在滞后效应，总体上是上下波动的，第5到8期逐渐趋于稳定后又开始波动；企业总每股收益[image: ]对其自身的一个标准差新息立即有较强的反映，企业净利润增加了约438.19，但该影响也是正负交替的，第二期即为-819.20。总体来看，企业总净利润在初期受自身影响较大，这与企业盈利受到过去的营业业绩的影响是吻合的，而随着时期的推移，企业社会责任的影响逐渐占据主导地位，这也表明了宏观意义上的企业社会责任对企业财务绩效呈现正相关关系，企业每股收益的影响相对于其他两者来说较小。

（七）、的方差分解
   除了脉冲响应函数外，方差分解也可从另一个角度描述系统的动态变化。如果说脉冲响应函数运用于描述系统对一个变量的动态冲击，方差分解则是将系统的均方误差分解成各个变量的冲击所做的贡献。
[image: ][image: ][image: ]
图 5方差分解检验图






	图5(a)显示，对企业总净利润的影响，无论是短期还是长期，其自身的变化一致占主导地位（最后约为67.85%），企业社会责任和每股收益的变化的影响逐渐增大，但相对于企业总净利润自身变化的影响还是较小；图5(b)显示，企业社会责任变化对企业总净利润的影响无论在短期还是长期都是主导，而企业总净利润自身变化与每股收益变化对企业社会责任得分的影响逐渐增大，即企业总净利润对企业社会表现最后预测误差的贡献率为68.08%，而每股收益和企业社会表现自身分别为20.23%和11.70%。图5(c)显示，对于企业总净利润，尽管企业社会责任变化的影响一直在减小后趋于平稳减小，但还是一直占主导地位，最后误差贡献率仍有62.59%，这也与现实情况相吻合，因为企业的社会声誉的直接或间接影响企业的总收入。而每股收益变化对自身的影响先增大后减小后又增大，出现一定的波动性，企业总净利润变化的影响则逐渐增大后趋于稳定，贡献率约为17.64%。

四、模型对企业总净利润、每股收益、企业社会责任得分的预测







	协整分析可以说明变量间的长期关系，而变量间的短期关系可以用误差修正模型来描述，具体来说，就是引入误差修正模型将变量的短期波动与长期均衡有机的结合起来，实现短期内变量由非均衡向均衡的调整过程。只要变量间存在协整关系，就可以建立误差修正模型，模型中的每个方程都是分布自回归模型。这恰与模型相联系，即可认为模型是含有协整约束的模型。所以要想建立模型，可先建立模型，然后验证模型的协整性后再建立模型。

（一）、模型的建立


	在上文中已验证[image: ]为非平稳的时间序列，但为了研究变量间的实际存在的关系，用来建立模型。
表 11 滞后阶数检验表
	 Lag
	   LogL
	   LR
	  FPE
	   AIC
	          SC

	  0
	-873.2245
	   NA
	4.70e+21
	 58.41494
	       58.55509

	  1
	-731.1088
	246.3340
	6.60e+17
	 49.54058
	       50.10106*

	  2
	-723.3938
	11.82956*
	7.35e+17
	 49.62626
	       50.60709

	  3
	-704.1975
	25.59516
	3.93e+17
	 48.94650
	       50.34770

	  4
	-698.3385
	6.640181
	5.38e+17
	 49.15590
	       50.97746

	  5
	-680.4285
	16.71599
	3.57e+17
	 48.56190
	       50.80382

	  6
	-659.5887
	15.28249
	2.22e+17*
	47.77258*
	       50.43486


注：表中带*是软件自动选择的阶数
    从表10中可以看到，综合[image: ]这5个信息准则，因为[image: ]准则给出的滞后阶数与[image: ]准则不同，所以最后决定以LR值为判断标准，确定滞后阶数为3阶。重新建立[image: ]模型，可得其参数估计结果，写成方程如下：
[image: ]=[image: ]+[image: ][image: ]+[image: ][image: ]+[image: ][image: ]+[image: ]


（二）、 的检验


  依然采用极大似然检验对变量间的协整关系进行检验。选取形式 对进行检验结果如下：
	表12.Johansen协整检验结果表

	原假设协
	迹统计量
	 迹统计临值
	最大特  
	最大特征值临界值

	整方程数
	
	 5%
	 P值
	  征值
	   5%
	         P值

	没有*
	71.9676
	29.797  0.0
	45.77649
	   21.13162    0.0000

	至多一个*
	26.19117
	15.494  0.0
	21.61907
	   14.26460    0.0029

	至多两个*
	4.57210
	3.8414  0.0
	4.572106
	   3.841466    0.0325

	注：*表示在5%的显著性水平下拒绝原假设



从表4中可以看出，根据迹统计量和最大特征值来看，三个变量之间都存在积协关系。由于在5%的显著性水平下拒绝三个变量之间不存在协整关系，至多存在一个积协关系的原假设，至多存在两个积协关系的原假设，所以时间序列变量在5%的显著性水平下只存不止一个积协关系，即它们之间存在着某种长期均衡关系。检验的最后可以得到标准化后的协整方程为：
[image: ]


（三）、企业净利润、每股收益、社会责任得分（）的模型的建立






	基于对上述建立的模型进行了协整检验，证明了它们是协整的，即存在着长期均衡的关系。向量的误差修正模型是协整关系的一种重要运用，可以利用变量间的长期均衡关系描述变量间的短期关系，将其由不均衡向均衡调整。所以建立的模型，对进行预测。结果如下：
企业总净利润的误差修正模型：



[image: ]
每股收益的误差修正模型：





企业社会责任的误差修正模型：





	其中，[image: ]表示误差修正项，它们的系数反映长期关系对短期关系偏离均衡的调整程度。

（四）、的预测

	用[image: ]的模型的预测功能对三个变量进行预测，得到如下图6
[image: ][image: ][image: ]
图 6 变量预测图


   用上图6可以看出，采用模型进行预测误差很小，说明用模型进行预测是可行的。以下表格是对2016年的企业总净利润、每股收益、企业社会责任得分进行预测的结果和预测的相对误差：
表13变量2016年预测结果
	变量
	实际值
	预测值
	相对误差

	企业总净利润
	173231
	174283
	0.61%

	每股收益
	24861
	25401
	2.2%

	企业社会责任得分
	77198
	77985
	1.0%


五、企业总净利润、每股收益、企业社会责任得分的预测结论




   由模型得到的方程，描述了三个变量序列之间的长期关系和短期特征，并能够很好的进行实际数据的预测，这是具有现实意义的。从总体来看，企业总净利润，每股收益，企业社会责任得分都在向增长的方向发展。从图6中可以看出，模型不仅能够掌握历史数据的变化趋势，还能够研究突发因素对三者的影响，这使得用进行预测的结果优于其他的预测方法，只要没有突发状况，其预测的相对误差能够控制在很小的范围内，即使发生突发状况也能够迅速拉回到长期趋势上，这些都体现着模型的优势。
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The Model of Corporate Social Responsibility and Financial Performance Analysis and Prediction Based on VAR/VECM
Abstract: Corporate social responsibility of the relationship between CSR and corporate financial performance CFP already more and more attention by academic and practice world, enterprises in the performance of social responsibility is good for improving its financial performance at the same time, companies can seek a balance between the two has become a matter of concern to the people from all walks of life. In this article, through the empirical analysis, on the one hand, answer and analyzes the listed companies in our country corporate social responsibility and corporate financial performance between the two basic questions: first, corporate social responsibility and financial performance was significantly positively related to relationship between; Second, our country enterprise social responsibility and financial performance are granger causality between each other. From the point of the early, the better financial performance can fulfill the social responsibility for the company to provide the required resources, promote the performance of the corporate social responsibility; From the point of late, promote the development of the scale of the enterprise good social responsibility performance and financial performance in the stakeholders, etc. On the other hand, the stability analysis by using VAR model and impulse response model is proven corporate social responsibility on corporate financial performance risk, risk of good corporate social responsibility on financial performance, the effects of both short-term and long-term, the impact of weight has been dominant (about 67.85%) finally, the enterprise scale effect and the influence of corporate social responsibility change have increased gradually.
Key words:  VAR  Model;  Pulse Analysis;  Johansen test;  CSR;   CFP.
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