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摘要:文章运用2010-2021年我国A股上市公司的财务数据与和讯网社会责任评分,探讨社会责任对企

业投资效率的影响及其渠道。研究发现:企业履行社会责任能够通过加强内部治理提高投资效率;进一

步检验发现,企业履行社会责任通过加强内部治理同时提升企业的实业投资效率与金融投资效率。这一

研究结果为我国微观经济实体积极履行企业社会责任、提升投资效率提供了有益参考。
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  一、引言

以牺牲环境换取经济增长的发展模式,虽

然在一定程度上促进了中国经济的快速增长,

但随之产生的社会责任缺失问题影响了社会的

和谐与稳定,并受到社会的广泛关注。近年来,
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企业社会责任履行情况逐渐成为外部投资者关

注的重要指标。为树立良好的企业形象、提高

利益相关方的认可度,社会责任履行逐渐成为

中国企业关注的议题,中国企业社会责任报告

发布数量呈现逐年增加的态势。

社会责任理论的支持者认为,企业除了围

绕利润最大化这一目标之外,还需要承担以维

护和提升社会公众利益为目标的相关责任。社

会责任实践之初,管理者担心由此产生的额外

成本会引起股东的不满,故而普遍以消极态度

履行社会责任。战略性社会责任是由Porter和

Kramer[1]、Baumgartner[2]提出的为解决上述

矛盾的一个新概念,即战略性社会责任能够平

衡企业与社会公众之间的利益,在实现利润最

大化的同时能够满足社会公众利益。近年来,

以这一概念框架为基础,越来越多的学者围绕

企业社会责任的经济后果展开了研究,目的是

论证履行社会责任在产生良好社会印象的同

时,也能够使企业有所收益。为进一步剖析社

会责任对企业作用的本质,关于企业社会责任

与企业金融化、股价崩盘风险、融资约束、技术

创新之间关系的研究不断深入[3-6],学界对企业

社会责任的有关研究结论基本指向有利于企业

发展的积极方向。

投资是企业重要经营活动之一,是影响企

业经营业绩的核心因素。因此,如何提升企业

投资效率一直是公司治理领域研究的重点课

题。为提高企业履行社会责任积极性,近年来,

以企业社会责任的履行为切入点研究投资效率

已成为学界新热点,并取得了一些成果。一些

研究认为,企业履行社会责任能够从降低信息

不对称、改善融资约束等企业经营外部环境的

角度提高投资效率[7-13]。但是,对于内部治理

这一作用机制却鲜少讨论。本文认为,内部治

理作为影响企业投资决策的一个重要因素,在
社会责任与投资效率之间的作用不可忽视。

为探究履行社会责任对企业投资效率影响

的内部治理渠道,本文选取2010-2021年我国

A股上市公司作为样本,采用和讯网社会责任

评分、迪博内部控制指数以及企业财务数据建

立相关模型,研究履行社会责任对企业投资效

率的影响及内部治理的作用机制,得出以下结

论:第一,企业内部治理是其履行社会责任影响

投资效率的作用渠道之一;第二,企业履行社会

责任,能够通过加强内部治理,同时提高金融投

资效率与实业投资效率。

  二、理论分析与研究假设

企业履行社会责任能够促使企业形成更好

的治理结构[14-15],进而提升投资效率。首先,企
业通过履行对客户、债权人、供应商和员工的责

任[16],使得股东之间相互制衡,避免大股东利

用其信息优势谋取私利[17-18],可以提高投资决

策效率。其次,积极履行社会责任的企业,能够

在其内部形成良好的文化氛围,这种氛围能够

吸引品德和能力较高的管理者,降低管理者私

利动机,促成具有战略意义的投资,这部分投资

通过对闲散资金的利用,可以提高企业资源配

置效率,降低企业管理者谋取私利的可能性,从
而提 高 企 业 投 资 效 率。综 上,本 文 提 出 假

设 H1。

假设 H1:履行社会责任能够通过加强公司

治理对投资效率产生正向影响。

企业投资分为实业资产投资与金融资产投

资两类。对企业而言,投资不论种类,均为了谋

求收益。然而,对不同类型的管理者而言,选择

投资类型的偏好会有所差异。一般来说,由于

金融资产投资相较于实业资产投资的回报周期

短且收益高,能够在短期内为管理层带来可观

的报酬,具有私人动机的管理层会更倾向于选

择金融资产的投资[19]。同理,控股股东也通过

使用其控制权支持金融资产投资项目以获取私

利。一旦金融投资失败,管理层和控股股东能

够将原因归结于外部环境变化来安抚中小股东
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的情绪[20]。如此往复,便会导致金融资产投资

效率普遍低下。而合理的内部治理机制能够通

过实现股权制衡,抑制管理层与控股股东的私

人行为,提高金融资产投资效率。同时,释放出

更多资金用以促成优质的实业投资项目,提高

实业资产投资效率。综上,本文提出假设 H2。

假设 H2:履行社会责任通过加强公司治

理,能够同时提高金融资产与实业资产的投资

效率。

  三、实证设计

(一)实证模型

为检验假设 H1,借鉴Judd等[21]的中介效

应分析法,使用三步回归检验法逐步验证内部

治理的中介效应,本文构建如式(1)-(3)的回

归模型:

IEi,t =β0 +β1CSRi,t +ΣβmControlsi,t +
ΣYear+ΣIndustry+εi (1)

IGOi,t=δ0+δ1CSRi,t +ΣδmControlsi,t +
ΣYear+ΣIndustry+εi (2)

IEi,t =ζ0 +ζ1CSRi,t +ζ2IGOi,t +Σζm

Controlsi,t+ΣYear+ΣIndustry+εi (3)

在上式中,i 和t 分别代表企业与年份;

Controlsi,t 为控制变量;Year和Industry 分别

代表年份与行业的固定效应(注以上符号含义

在本文所构建模型中均如此,后式中不再赘

述);被解释变量为IEi,t,代表企业非效率投资

程度;CSRi,t 代 表 企 业 社 会 责 任 承 担 水 平;

IGOi,t 代表企业内部治理。

根据判别方法,式(1)中表示企业社会责任

对非效率投资的直接效应,β1 显著为负是中介

效应存在的充要条件。在此基础上,如果式(2)

中企业社会责任的系数δ1 显著为正,且式(3)

中内部治理的系数ζ2 显著为负,则假设 H1成

立,此时内部治理的中介效应系数为δ1·ζ2。

当假设 H1得到验证时,如果式(3)中企业社会

责任的系数ζ1 不显著,则表示内部治理对企业

社会责任与非效率投资之间存在完全中介效

应;若ζ1 显著,则表示内部治理在其中存在部

分中介效应。
(二)样本选择与数据来源

本文的研究对象为我国A股上市公司,选
取其2010-2021年财务数据以及和讯网社会

责任评分作为样本数据,所有财务数据均来自

国泰安数据库(CSMAR)。考虑到数据的完整

性与有效性,本文对数据进行了如下处理:(1)

剔除所有ST 或*ST 的上市公司;(2)剔除数

据缺失的观测值;(3)对所有连续变量进行上下

1%的 Winsorize缩尾处理,最终得到数据一共

26
 

309组。
(三)变量定义

1.被解释变量

(1)企业投资效率(IE)
本文以企业非效率投资程度来逆向描述企

业投资效率。借鉴应用较多的 Richardson残

差模型[22]、郦金梁等[23]、张碧洲等[24]、毛新述

等[25]的方法来计算企业的非效率投资程度,公
式如下:

INVi,t=α0+α1Growthi,t-1+α2TobinQi,t-1+
α3Sizei,t-1+α4Levi,t-1+α5ROAi,t-1+α6Cashi,t-1+
α7INVi,t-1+μIndustry+σYear+εi,t (4)

其中,INVi,t 代表投资规模,Growthi,t 代

表营业收入增长率,TobinQi,t 代表公司价值,

Sizei,t 代表公司规模,Levi,t 代表资产负债率,

ROAi,t 代表总资产收益率,Cashi,t 代表现金持

有情况。如式(4)所示,Richardson残差模型测

算的是企业实际投资与预期最优投资之间的差

值,当实际投资比最优投资大时,企业存在过度

投资;当实际投资比最优投资小时,企业存在投

资不足。不论是过度投资还是投资不足,都是

企业投 资 非 效 率 的 一 种 表 现,因 此,本 文 将

Richardson模型计量得到的残差ε 取绝对值

|ε|,|ε|的大小反映了企业非效率投资程度大
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小,即|ε|越大,企业非效率投资越严重。

(2)实业投资效率(IND_IE)

与企业投资效率相似,实业投资效率通过

非效率实业投资逆向描述,即由式(5)计量得到

的残差:

IND_INVi,t =α0 +α1Growthi,t-1 +α2
TobinQi,t-1 +α3Sizei,t-1 +α4Levi,t-1 +α5
ROAi,t-1 +α6Cashi,t-1 +α7IND_INVi,t-1 +

μIndustry+σYear+εi,t (5)

其中,实业投资(IND _INV)参考黄贤环

等[26]的方法,以现金流量表中“购建固定资产、

无形资产和其他长期资产支付的现金”一项表

示。式(5)中其他符号意义与式(4)相同。

(3)金融投资效率(FIN_IE)

与企业投资效率相似,实业投资效率通过

非效率实业投资来逆向描述,即由式(6)计量得

到的残差:

FIN_INVi,t =α0 +α1Growthi,t-1 +α2
TobinQi,t-1 +α3Sizei,t-1 +α4Levi,t-1 +α5
ROAi,t-1 +α6Cashi,t-1 +α7FIN_INVi,t-1 +

μIndustry+σYear+εi,t (6)

其中,金融投资(FIN _INV)参考顾雷雷

等[3]的度量方法,以资产负债表中“交易性金融

资产”“可供出售金融资产”“衍生金融资产”“其

他应收款”“买入返售金融资产”“持有至到期投

资”“一年内到期的非流动资产”“长期股权投

资”“其他流动资产”“发放贷款及垫款”“投资性

房地产”“其他非流动资产”共12项之和表示。

式(6)中其他符号意义与式(4)相同。

2.解释变量:企业社会责任(CSR)

关于企业社会责任的衡量方法包括利益相

关方综合评分法、第三方企业社会责任评级指

数法、社会责任显性议题法等。本文主要参考

第三方企业社会责任评级指数法,利用和讯网

企业社会责任评分衡量样本企业社会责任,和

讯网企业社会责任评分包括股东责任、员工责

任、供应商与消费者责任、环境责任、社会责任

等多个维度,能够较为全面地描述样本企业社

会责任的承担程度。在稳健性检验中,本文使

用和讯网上市公司社会责任评级衡量企业社会

责任。

3.中介变量:内部治理(IGO)

企业内部治理衡量的是企业在合规、报告、

资产安全以及经营等方面的管控能力,企业内

部治理有效性会影响企业投资行为,本文参考

王朋吾[27]、李清[28]等的研究,选取迪博内部控

制指数衡量企业内部治理能力。迪博内部控制

指数是综合企业战略、经营、报告、合规和资产

安全五大指标,使用内部控制缺陷作为修正变

量对内部控制基本指数进行修正,最终形成能

够反映企业内部控制水平和风险管控能力的综

合指标。

4.控制变量

为了更准确地衡量企业社会责任对企业投

资效率 的 影 响,本 文 借 鉴 姚 梦 琪 等[29]、陈 建

丽[30]等学者的研究,选取如下控制变量。

营业收入增长率(Growth):企业的营业收

入增长率是企业成长能力的体现,企业营业收

入增长率越高,说明其处于快速成长时期,更倾

向于激进投资,当营业收入增长率较低或为负

时,企业对于投资也会相对保守。

托宾Q 值(TobinQ):托宾Q 反映企业价

值,当企业价值被市场高估时,投资者会降低对

企业估值,增加企业融资成本,改变企业投资

规模。

资产规模(Size):企业规模对企业投资存

在影响是大多数学者都认同的观点,但对企业

投资的具体影响方面没有形成统一结论,部分

学者认为规模越大的企业越倾向于增加投资;

也有部分学者认为企业在达到一定规模之后,

会降低企业投资。

资产负债率(Lev):企业资产负债率是企业

偿债能力的体现,资产负债率越高,说明企业面
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临的偿债压力越大,从而也影响企业投资行为。

总资产收益率(ROA):企业总资产收益率

是企业盈利能力的体现,当企业总资产收益率

越高时,企业更倾向于增加投资。

企业年龄(Age):企业也具有生命周期,在

快速成长时期,企业更有动力进行投资,因此,

企业年龄也对投资行为产生一定影响。

除了以上控制变量以外,还对企业所属行

业以及样本数据年份进行了控制。具体变量及

其定义如表1所示。

表1 变量及其定义表

变量 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量

非效率企业投资 IE 由模型(4)计算得到的|ε|

非效率实业投资 IND_IE 由模型(5)计算得到的|ε|

非效率金融投资 FIN_IE 由模型(6)计算得到的|ε|

解释变量 企业社会责任 CSR ln(1+和讯网社会责任评分)

中介变量 内部治理 IGO 迪博内部控制指数

控制变量

营业收入增长率 Growth (当年营业收入-上年营业收入)/上年营业收入

托宾Q 值 TobinQ 年末股票总市值/年末总资产

资产规模 Size ln(1+年末总资产)

资产负债率 Lev 年末总负债/年末总资产

总资产收益率 ROA 当年净利润/年末总资产

企业年龄 Age ln(1+当年年份-成立之年年份)

  四、实证结果与分析

(一)描述性统计

表2为本文主要变量的描述性统计结果。
从统计结果中发现,企业非效率投资的最小值为

0.645,说明样本企业均存在不同程度上的非效

率投资。企业社会责任的最小值为-0.041,表
示一些样本企业忽视履行社会责任。内部控制

指数的标准差为15.770,相对于其他变量的标

准差而言是比较大的,说明样本公司间内部治

理水平差异较大。

表2 主要变量描述性统计

变量名称 变量符号 样本数 平均值 标准差 最小值 最大值

非效率投资 IE 26
 

309 0.944 0.102 0.645 1.221

社会责任评分 CSR 26
 

309 3.051 0.717 -0.041 4.330

内部控制指数 IGO 26
 

309 62.864 15.770 0.000 85.23

营业收入增长率 Growth 26
 

309 0.181 0.485 -0.629 3.303

托宾Q 值 TobinQ 26
 

309 2.069 2.029 0.091 11.948

资产负债率 Lev 26
 

309 0.445 0.218 0.054 0.956

总资产收益率 ROA 26
 

309 0.034 0.066 -0.309 0.200

企业规模 Size 26
 

309 22.260 1.450 19.487 27.326

企业年龄 Age 26
 

309 2.880 0.333 1.792 3.497
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  (二)多元回归结果

1.社会责任对企业投资效率影响的实证检验

表3列(1)-(2)展示了基于式(1)的回归

结果。根据表3中结果可知,无论是否加入控

制变量,社会责任对企业非投资效率的影响为

负,且均在1%水平上显著,说明回归结果中企

业社会责任与投资效率相关关系可靠,与既有

研究结果一致。由此得到结论,企业履行社会

责任能够显著减少企业非效率投资,即提高企

业投资效率,中介效应存在的充要条件得到

验证。

2.社会责任影响企业投资效率的内部治理

传导渠道检验

表3列(2)-(4)展示了内部治理对社会责

任与企业投资效率中介效应的检验结果。列

(2)-(4)分别对应式(1)-(3)的回归结果。列

(2)结果表示社会责任能够显著提高企业投资

效率,上文已详述。根据列(3)结果可知,企业

社会责任对内部治理的回归系数为3.402,且

在1%水平上显著,即企业履行社会责任能够

显著提高内部治理水平。根据列(4)结果可知,

在加入内部治理这一变量后,企业社会责任对

投资效率的回归系数由列(2)的-1.708变为

-0.899,并且失去显著性,同时内部治理对企

业投资效率的回归系数为-0.024,且在1%水

平上显著,为了进一步判别内部治理是否在其

中发挥完全中介效应,本文进行了 Bootstrap
检验,检验结果如表4所示。从表4中可以看

出,间接效应与直接效应系数的置信区间均不

包含0,间接效应与直接效应均显著存在,说明

内部治理是部分中介效应,即当企业履行社会

责任时,能够通过提升内部治理水平进而提高

企业投资效率。至此,假设 H1得到验证。

(三)稳健性检验

1.替换解释变量

为了避免解释变量核算方法可能带来的实

表3 社会责任对企业投资效率影响的回归结果

变量
IE

(1) (2)

IGO

(3)

IE

(4)

CSR
-2.512***-1.708*** 3.402*** -0.899

(0.000) (0.003) (0.000) (0.115)

IGO
-0.024***

(0.000)

Growth
9.629*** 0.261 9.702***

(0.000) (0.405) (0.000)

TobinQ
3.604*** -0.783*** 3.421***

(0.000) (0.000) (0.000)

Lev
5.181** -11.221*** 2.393

(0.021) (0.000) (0.279)

ROA
-56.404***47.406*** -45.075***

(0.000) (0.000) (0.000)

Size
4.140*** 2.802*** 4.826***

(0.000) (0.000) (0.000)

Age
7.458*** -0.348 7.390***

(0.000) (0.266) (0.000)

Cons_
53.627*** -69.217*** 4.906* -68.528***

(0.000) (0.000) (0.068) (0.000)

Industry
 

FE YES YES YES YES

Year
 

FE YES YES YES YES

N 26
 

309 26
 

309 26
 

309 26
 

309

R2 0.007 0.042 0.229 0.047

  注:括号内为p 值,*、**、***分别代表10%、5%、1%显著性

水平。下同。

表4 中介效应Bootstrap检验结果

变量 Z P>|Z| 95%置信区间

Indirect
 

effect -8.84 0.000 [-0.017,-0.011]

Direct
 

effect -2.44 0.015 [-0.018,-0.002]

证误差,确保实证结果的可靠性,本文首先用更

换解释变量的方法来检验实证结果的稳健性。
在主回归部分使用和讯网社会责任评分,此处

将采用和讯网社会责任评级作为解释变量的衡

量指标。和讯网社会责任评级按照从高到低分

为A、B、C、D、E
 

五个等级,等级A表示企业社

会责任履行情况最好,等级E表示企业社会责
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任履行情况最差。为了便于回归分析,本文令

等级A、B、C、D、E分别对应得分5、4、3、2、1,用
社会责任数字评级(CSR

 

Lv.)表示。表5的实

证结果显示,替换了解释变量后的结果与表3
的实证结果一致,CSR

 

Lv.的回归系数在1%
水平上显著为负,即社会责任评级越高,企业非

效率投资越低。

表5 社会责任对企业投资效率影响的回归结果

变量
IE

(1) (2)

CSR
 

Lv.
-5.929*** -8.780***

(0.003) (0.000)

Controls NO YES

Industry
 

FE YES YES

Year
 

FE YES YES

N 26
 

309 26
 

309

R2 0.001 0.017

2.改变缩尾比例

考虑到极端值可能会对估计结果产生影

响,本文在主回归部分对所有连续变量进行了

上下1%水平的缩尾处理。为了检验结果的稳

健性,此处将缩尾处理水平提升至5%,即对所

有连续变量进行上下5%水平的缩尾处理。改

变缩尾比例后回归结果如表6所示。可以发

现,回归系数与前文结果一致,在1%或5%的

水平下显著为负。

表6 改变缩尾比例后的回归结果

变量
IE

(1) (2)

CSR
-2.003*** -2.623**

(0.000) (0.029)

Controls NO YES

Industry
 

FE YES YES

Year
 

FE YES YES

N 26
 

309 26
 

309

R2 0.006 0.048

  五、进一步讨论

为了验证假设 H2,本文将式(1)-(3)中企

业投资效率(IE)替换为实业投资效率(IND_

IE)与金融投资效率(FIN_IE),探究企业履行

社会责任是否能够通过提高内部治理水平,分别

对实业投资效率和金融投资效率产生影响。
表7表示内部治理在企业社会责任影响实

业投资效率中传导作用的检验结果。结合判别

方法与表中结果,列(1)表示企业履行社会责任

能够直接显著降低非效率实业投资。列(2)-
(3)共同说明了企业履行社会责任能够通过显

著提升内部治理水平,进而显著降低非效率实

业投资。同时,列(3)中企业社会责任和内部治

理对非效率实业投资的回归系数均在1%水平

上显著,说明内部治理在企业社会责任与实业

投资效率之间发挥显著的部分中介作用。

表7 内部治理对履行企业社会责任与实业投资

效率的中介效应检验结果

变量
IND_IE IGO IND_IE

(1) (2) (3)

CSR -5.019*** 5.495*** -3.105***

(0.000) (0.000) (0.000)

IGO -0.347***

(0.000)

Controls YES YES YES

Industry
 

FE YES YES YES

Year
 

FE YES YES YES

N 26
 

309 26
 

309 26
 

309

R2 0.071 0.212 0.075

表8表示内部治理在企业社会责任影响金

融投资效率中传导作用的检验结果。结合判别

方法与表中结果,列(1)表示企业履行社会责任

能够直接显著降低非效率金融投资。列(2)-
(3)共同说明了企业履行社会责任能够通过显

著提升内部治理水平,进而显著降低非效率金

融投资。同时,列(3)中企业社会责任和内部治

理对非效率金融投资的回归系数均至少在5%
水平上显著,说明内部治理在企业社会责任与

金融投资效率之间发挥显著的部分中介作用。
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表8 内部治理对企业履行社会责任与金融投资

效率的中介效应检验结果

变量
FIN_IE IGO FIN_IE

(1) (2) (3)

CSR -2.613*** 5.495*** -1.244**

(0.000) (0.000) (0.030)

IGO -0.249***

(0.000)

Controls YES YES YES

Industry
 

FE YES YES YES

Year
 

FE YES YES YES

N 26
 

309 26
 

309 26
 

309

R2 0.036 0.212 0.401

综合本部分实证结果,企业履行社会责任

能够通过提高内部治理水平,同时提升金融投

资效率和实业投资效率,假设 H2得到验证。

  六、结语

我国经济正处于由高速发展向高质量发展

的转变阶段,提升微观经济实体的投资效率是

实现宏观经济高质量发展目标的必经途径。在

可持续发展背景下,企业履行社会责任作为一

种社会思潮和运动席卷全球,引起了越来越多

国家、经济体和社会组织的关注和重视,也对我

国企业可持续成长产生了重要影响。本文讨论

了履行社会责任对企业投资效率的影响,得到

以下结论:第一,企业履行社会责任能够通过完

善其内部治理机制提高自身的投资效率。第

二,企业履行社会责任对其内部治理水平的提

升,能够同时对实业投资效率与金融投资效率

产生积极作用。

本研究拓展了企业社会责任的研究成果,

发现了一条新的履行社会责任提高企业投资效

率的作用渠道,即履行社会责任可以通过提升

内部治理水平提高企业投资效率。该发现具有

如下实践指导意义:第一,由于履行社会责任能

够直接提升企业投资效率,可以从提高微观经

济实体履行社会责任积极性入手,促进这一直

接作用发挥更大效能。例如,以社会责任评分

为标准,给予社会责任履行水平高的企业以税

收减免、政府补贴、优惠贷款等政策扶持;通过

媒体宣传和社会舆论提升企业美誉度等,为主

动履行社会责任的企业提供更好的发展环境。

第二,充分发挥企业社会责任的激励效应与监

督效应,在提高微观经济实体履行社会责任积

极性的同时,更好地发挥内部治理的中介传导

作用。例如,完善我国企业社会责任评价体系,

将利益相关者权益保护机制的建设水平纳入到

社会责任评价体系当中,并合理分配其权重;加
强社会责任落实和监督检查力度,增加企业社

会责任评分的可信度,推动公司内部治理机制

的自我完善。
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