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I 
 

摘要 

企业声誉是企业资产中极其重要的一部分，是一种极具竞争优势的资源，具

有建立长期性和毁灭迅速性的特征。在如今企业逐渐步入声誉竞争的阶段的情形

下，企业声誉已经成为学者关注的焦点，故研究企业声誉对企业存在什么样的影

响极具意义。传统文献中，大部分学者都是研究企业声誉对企业财务绩效表现的

影响关系，较少去研究企业声誉对企业风险的影响，尤其是研究以不同衡量方式

表示的企业声誉对不同类型企业风险的影响，这也正是本文所要研究的内容和创

新之一。首先，本文对企业风险和企业声誉的理论进行介绍，选取合适的企业声

誉和企业风险的衡量方法，并提出企业声誉对企业系统性风险、非系统性风险、

整体性风险的不同影响关系的假设。然后，本文以 22 家连续 5 年（2010 年----

2014 年）在声誉研究院公布的“全球最具声誉 100 榜”榜单上的美国上市公司

为样本，进行大量的数据收集与处理后，运用动态面板数据模型，在有效选取工

具变量的情况下通过广义矩估计方法去控制内生性影响，对企业声誉和企业风险

的影响关系展开模型实证分析。最后得出以下结论：若以企业声誉得分来衡量企

业声誉，则企业声誉会显著提高企业的非系统性风险和整体性风险，对于系统性

风险的影响是正相关但并不显著的；若以企业排名来衡量企业声誉，那么企业声

誉会显著提高企业的系统性风险与非系统性风险，对于整体性风险的影响虽然是

正相关的但并不显著。 

关键词：企业声誉；企业风险；动态面板模型 
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II 
 

Abstract 

Corporate reputation is an extremely important part of corporate assets and a 

highly competitive resource, has characteristics of the imbalance between the long time 

it takes to build it up and destruct rapidly. In the case of companies now gradually 

entering the stage of reputation competition, corporate reputation has become the focus 

of scholars and studying the impact of corporate reputation on firms is meaningful. 

Most of researchers have traditionally studied the impact of corporate reputation on 

firm financial performance, but few have considered the impact of corporate reputation 

on firm risk, especially the impact of corporate reputation by the different ways to 

measured on the different kinds of firm risk, which is the study contents of this article 

and one of the innovations. First, based on theoretical study about firm risk and 

corporate reputation, selecting the appropriate measures of corporate reputation and 

firm risks and this article put forwards hypotheses about different influence of corporate 

reputation on a firm’s systematic risk, unsystematic risk and total risk. Then, with a lot 

of data collection and processed, using dynamic panel data models, these relationships 

are analyzed based on selecting effective tool variables and controlling the effects of 

endogenous within variables, for a sample of 22 American listed firms that on “Global 

RepTrak® 100” which annual published by Reputation Institute, list five years 

consecutively in the period 2010-2014. And then develop empirical analysis about the 

impact of corporate reputation on firm risk with generalized linear moment estimation 

method (GMM). Finally, the following conclusions: In terms of corporate reputation 

scores to measure corporate reputation, a higher level of corporate reputation will 

significantly improve the firm’s total risk and unsystematic risk, systemic risk for a 

positive correlation but not significantly; In terms of corporate rankings measure 

corporate reputation, a higher level of corporate reputation will significantly increase 

systemic risk and unsystematic risk , but the total risk is not significant positive 

correlation. 

Keywords: Corporate Reputation; Firm Risk; Dynamic Panel Model 
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第一章 引言 

1.1 选题背景 

有市场就有竞争且企业间的竞争在不断的发展着，在其经历了从价格竞争、

质量竞争与服务竞争这三个阶段后，目前企业间的竞争已经逐步进入到一个崭新

的阶段----声誉竞争1。因此每一个企业都应该注重塑造企业良好的声誉，当然大

部分董事会成员和高级经理人也都已经意识到这个问题。企业声誉被认为是一种

特殊且具有潜在提升价值的企业无形资产（Roberts & Dowling，2002）。企业需

要花费很长的时间去建立起企业声誉，然而它却也是极其脆弱的，主要表现在：

在极短的时间内就可以将企业辛辛苦苦建立起来的企业声誉摧毁掉（Hall，1992）。

正是企业声誉的这种建立长期性和毁灭迅速性的特征使人们意识到：只研究企业

声誉的塑造是远远不够的，还需要研究企业声誉的维持或者说管理，然而更重要

的是研究企业声誉对企业存在什么样的影响。许多企业经理人已经把企业声誉视

为企业最重要的资产，他们也在逐步加大对自身企业声誉的管理力度。为了支持

这些管理者，很多学者努力从理论和实证的角度去研究企业声誉的对企业各方面

的效应以及作用机制，如企业声誉对财务绩效表现、社会责任等各方面的影响。

这样可以让管理者更加直观地看到企业声誉的影响力以及对企业声誉进行管理

是多么重要的一件事情。 

近几年来，造假、售假以及健康安全等问题使很多企业的声誉和企业本身受

到了严峻的挑战，更是令企业承受了难以负担的风险。如 2011 年的“瘦肉精”

事件使得双汇发展的股价暴跌近 40%，更是蒸发掉了 140 亿元的股市价值。又如

前年刚发生的聚美优品（ JMEI ）涉嫌第三方平台售假事件，不仅售假企业遭受

损失， JMEI 于美国上市的股票也在短短三个月时间内缩水近 50%。此等重大声

誉危机事件层出不穷，不仅让我们看见企业声誉受损会给企业带来严重的危机，

而且这些危机将对企业本身产生极大的风险，从而提高企业风险，甚至威胁到企

业的整体生存。去年，一项由 Clifford Chance 委托经济学人智库（EIU ）进行的

调查报告显示企业管理的三大重点风险分别为财务风险、声誉风险、法规/监管

                                                             
1这一观点出自美国学者戴维斯·杨《创建和维护企业良好声誉》一书。 
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风险，其中更是有 60%的管理者都选择了声誉风险。可见，企业声誉已经不仅仅

是企业的一张名片或者一份资产了，与它共生的声誉风险也已经是企业风险的一

个重要组成部分。故从管理者的角度来看，重视声誉，控制声誉风险将变得更加

重要；而从学者角度来看，加强对声誉和风险关系的探求也将会是很有意义的。

过去，诸如 Roberts & Dowling（1997）、Sammut，Morley & Inglis （2006）等人

的研究都是集中在企业声誉对财务绩效方面的影响或者企业财务绩效能够改善

企业声誉（Rose & Thomsen，2004）。当然，也有少部分人提到企业声誉对企业

风险的影响，只是得到的关注较少，如 Srivastava et al，（1997）、Jones，Jones & 

Little（1999）等。其实，这些研究都是存在一定的相关的，因为企业风险已经是

企业战略管理环节中至关重要的部分；而且财务表现并不仅仅依赖于高的投资回

报率，也依赖于低风险。故研究企业声誉对企业风险的影响应该得到更多的关注，

应该投入更多的精力去研究。如 Delgado-Garcia et al（2013）对西班牙上市企业

的声誉与不同类型企业风险关系的影响研究表明：对于西班牙上市企业，当以

0 1 （其中1表示在西班牙MERCO排行榜上具有企业声誉得分的企业， 0 则表

示没有声誉得分的企业，有声誉得分的企业表明其企业声誉较高）虚拟变量来衡

量企业声誉时，高的企业声誉会降低企业的整体性风险和非系统性风险，但是会

增加企业的系统性风险；而这种现象在均具有声誉得分的企业之间就得不到显著

的反映。 

基于上述的这些研究，本文认为企业声誉对企业风险的影响是一个较为崭新

的研究方向。通过考虑其他国家的企业，从学者的角度去考虑不同测量方式表示

的声誉对不同类别企业风险的影响，结合实证去探求二者间的关系也将是极其有

意义的且有趣的。 

1.2 企业声誉对企业风险影响的研究意义 

信息不对称已经成为当今市场中投资者难以完整掌握企业信息的最大障碍，

故投资者的大部分投资决策其实还是比较依赖于企业声誉的。所以，企业声誉对

企业自身是非常重要的。企业声誉可以说是企业手中的王牌，因为良好的声誉能

够帮助企业在市场经济中更迅速地发展壮大从而获得竞争优势，同时也会对企业

的股票价格、会计利润或融资成本产生一定的影响。但是，对于企业声誉不应只
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