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1概念界定

1.1企业社会责任信息披露

“社会责任”这个概念由来已久，从近代商业概念开始，

就在西方产生了。我国的CSR理念却经历了漫长的发展过程。

根据现有的资料，公司的 CSR 被广泛地视为是 OliverShel‐

don1924年在他的《管理的哲学》里所提到。伯利与多德对传

统的“股东优先”的学说提出了质疑。伯文于1953提出了公

司的社会责任，他把公司的社会责任看作是一种义务，即根据

其社会的目的和价值观，对政策做出相应的决策，并采取理想

的、特定的行为。在1975年，Davis和Blomstrom“社会责任是

一种义务，即制定政策的人有义务在维护和提高整个国家的利

益的过程中，提高自己的收益。”可见，公司的CSR的涵义是

十分复杂的，受到了诸多学者的普遍重视与争议，而随着各种

观点的辩论，其意义也越来越清晰。我们一般都相信，社会责

任不仅要给公司的所有者带来利益，还要对债权人、员工、供

应商、消费者、社区和环保负责[1]。

企业社会责任的信息公开，所产生的一系列的经济、业绩

等，通过一份社会责任的报表，向社会公开。信息公开的内容

有：公司对周边的保护和员工的保护，对商品质量的重视，慈

善事业和社会的联系。各国（区域）对公司的CSR信息公开的

指导作用存在很大差别。举例来说，美国，意大利，日本，韩

国，新加坡，巴西，德国，瑞士，香港，澳大利亚，法国，英

国，加拿大，丹麦，比利时，荷兰，都是强制性的，而在

2016，我们颁布了一份关于深证100指数，上证公司治理板

块，海外交叉上市公司，金融板块，甚至是财务板块，都有具

体的条款。

1.2投资效率

在实际的世界里，人们的投资行为无处不在，人们都认为

是合理的。不过，要说到投资，我们会看到大家对它有各种各

样的看法。不同的认知，就代表了不同的意义。1981年，美国

知名学者威廉·沙普与戈登.亚历山大和杰弗里·贝利共同出

版的《投资学》中对投资做出了如下的界定：投资是指目前已

知的投资，以获取潜在的将来利益。帕累托优化理论认为：有

效是指一种对某一种资源进行随意变化的状况，同时又不会造

成另一种状况的恶化，从而使得另一种状况无法得到更好的

分配。

“投资效益”这个词的内涵很宽泛，可以从国民经济、企

业、甚至一个工程的角度来分析。从公司角度对投资效益进行

了定义。在金融领域，对投资有一个清楚的界定，就是要在某

一段时间里，为的是在某一段时间里取得预期的收入或者增加

价值，而在投资中，可以将其分成两类：经营型和长期型，其

中，投资效益是指公司的实际开支与其最优投资的距离，投资

效益是指公司在资本开支中的投资效益，在一个完美的资金环

境下，只有在一个合适的时机下，才能获得有效的投资。但

是，实际上，我国的资金市场还不够健全，存在着摩擦、信息

不对称和两个不同的两权分离问题，这些都会对公司的投资行

为产生一定的负面作用，从而导致公司的投资行为产生无效的

投资行为。詹森等基于委托代理理论，分析师认为，管理者是

为了建立商业帝国，谋求更高的地位和报酬，为扩张公司业

务，会将其最大程度地使用其流动性，或将其投资到某些具有

负价值的项目中，导致其投资过量。Myers等基于信息经济学

理论的研究认为，企业外部投资者和内部经营管理者之间将增

加公司的融资费用，甚至连为将来的项目提供资金都筹集不

到，从而导致资本短缺。Richardson在他的调查中提到，企业

的总体投资包含了资金维持开支和增加投资，如果增加的投资

超过了投资机会、现金流等因素所确定的投资的最优投资，那

么就被称为投资过剩，如果投资不充分，两者都被称为无效益

投资。

1.3社会责任信息披露影响投资与投资效率作用机理

我国股票市场逐步走向成熟。随着我国证券监督管理日益

规范化，中国证券监督管理委员会等部门相继颁布了有关的法

律法规，对公司的社会责任信息披露进行了规范，上市企业积

极进行社会责任信息披露的数量越来越多。政府要引导公司积

极地进行信息公开：自我、行业、社区、政府等方面的信息公

开，以更好地维护消费者权利。企业的社会责任信息披露对企

业的投资和投资效益的影响机制如下：企业的资本将无意识地

流向高质量的行业，企业的社会责任的信息披露质量和及时性

可以说明企业的可靠性、高质量和广阔的发展前景；企业的社

会责任信息披露对企业发展，尤其是上市企业的发展有着至关

重要的作用，高质量的信息披露可以增强市场对企业发展的信

息，提高企业担当社会责任的能力，也会提高企业的投资效

率。企业的社会责任信息的公开程度与企业的投资效益成正

比，这是由于资金在不知不觉中流向优质企业和行业。在企业

的运作中，企业的投资行为是企业的重要组成部分，高效率高

的项目，其投资的规模越小，企业的利润就越高。而对我国上

市公司而言，其社会责任与其投资效益的关系则受到了很大的
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市场效应，而非国企则表现出了明显的负向关系。

2文献述评

2.1公司社会责任的相关研究

企业的社会责任与企业的财务业绩是国内外学术界关注的

焦点。Margolis等对截止到2001年度的122份关于企业的企业

社会责任和金融业绩进行了分析，并得出了正、负、非相关的

结论。

2.2公司投资效率的相关研究

企业的投资行为是企业的核心业务，有效的投资可以给企

业创造更多的利润。李青原等学者的实证结果显示，民营财产

权控股公司、国有资产管理公司及国有控股公司的财务资料品

质呈现出极显著的负相关性，而窦炜等则指出债务杠杆、所有

权特征对其投资决策的影响较大。

2.3公司社会责任与投资效率

许叶枚提出，将利益相关方纳入公司管理体系，并将其纳

入到公司治理体系中，成为公司治理发展的一个必然方向；王

雄元则主张，公司治理是将各方利益攸关方连接起来，以达到

效率和公平性的合理化。公司的企业社会责任是促进公司管理

健康发展的重要因素，它是一个具有多重功能的企业法人治理

架构，它可以通过激励各方对企业的运作进行有效的监管，进

而改进公司的治理能力，进而提升企业的投资效益。因此，我

们提出了以下的无效假定：

H10：企业的CSR信息与企业的投资效益没有关系。资讯

非对称性理论指出，企业的经营状况要优于一般投资人，因而

投资人会以较高的报酬来补偿因资讯不对称而造成的投资亏

损。李青原的研究结果表明，企业投资不足和投资过度的影响

是导致财务数据的质量问题。企业的CSR信息公开能够有效地

降低企业与投资者的信息不对称性，降低企业的反向选择的危

险，同时也能有效地利用企业的资源来获得更多的资金，从而

避免出现资金短缺的情况。因此，我们提出了以下的无效

假定：

H20：公司的CSR信息与公司的投资程度没有关系。在实

现公司利润最大化的同时，也存在着侵害公司股东和其他相关

方的风险。如果企业在完成一个必须的净现值为正值的投资计

划之后，仍然存在着盈余，那么，为了自身利益，管理者就会

把多余的资金投资到非赢利性的项目中。何金耿等学者发现，

管理者在非营利的情况下，存在着对非赢利的追求，进而造成

企业的过度投资。企业注重企业的社会责任，注重股东的权

益，扩大股东对企业的影响，进而影响企业的经营策略。李维

安等人的实证分析显示，在遏制公司的超额投资方面，利害关

系人的管理具有正面和效果。因此，我们提出了以下的无效

假定：

H30：公司的CSR披露与企业的投资行为不相关。

3研究设计

3.1样本和数据来源

本论文以2019-2020沪深两市公布了社会责任的公司为样

本，将财务数据和治理结构数据不完整的公司排除，共获得

459家A股上市公司有效数据824份（个别公司只披露了一年

的社会责任报告）。企业的CSR信息的公开采用了一家第三方

评估公司——润灵全球信用等级（RKS)，其公司的财务数据和

公司的管理结构是从 RESSET 和 CCER 中国的财政数据库获

取的。

3.2变量设计

（1）企业的社会责任信息的披露。我们使用了一家润灵全

球信用等级评估公司的评估报告。润灵全球责任评估系统所构

建的MCTCSR评估系统，通过专家评分的结构式评分，从总体

M-score、内容C-score和技术T-score三个等级来对其进行综

合评估，并将其分为“战略有效性”、“责任管理”和“编写规

范”等 16项一级指标 70项。综合得分是 100。综合得分 M-

score 得分为 30%，得分为 30;Cscore 得分为 50%，得分为 50；

技术得分为20%，得分为20。

（2）衡量企业的投资效益。第一个是衡量企业的投资效益

的模式。Richardson在对自由现金流量进行投资的过程中，采

用了残差计量的方法。他相信，企业的总体投资应当包含两个

方面：一是资金维持开支，二是增加工程建设。采用新增加工

程净现值为正的投资回归模式，利用该模型所得的剩余值，将

其用于投资费用中的不有效投资。另外，根据Richardson的理

论，对我国的公司进行了实证分析，得出了一个新的结论：

Iit = β0 + β1 Qit - 1 + β2 Leυit -1 + β3 Cashit - 1 + β4 ARit - 1
+β5 Sizeit - 1 + β6 Iit - 1 +∑ Year +∑ Ind

I为资产的投资量，相当于该年度的固定资产、无形资产

及其它长期资产的购买额/年度资产总额；Q为公司投资机会，

用营业收入增长率来度量，营业收入增长率=（本年营业收入-

上年营业收入）/上年营业收入；Lev为资产负债率，资产负债

率=总负债/总资产；Cash为自由现金流，数值等于经营活动产

生的现金流净额/总资产；AR为个股收益率，用调整去年基本

每股收益来度量；Size为公司的规模，用总资产取自然对数来

度量；∑Year,∑Ind分别为年份和行业控制变量。

衡量企业的投资效率。用Under_invest来描述，剩余值大

于0，则为投资过量，用Over_invest来表达；剩余值低于0，则

说明投资不足，用 Under_invest 来表达，用 Under_invest 来表

达，用Under_invest来表达，如果Under_invest的值较高，则投

资的亏损程度较高；

(3)其他控制变量。本文选择了有可能对企业的经营效益产

生一定影响的因子为约束变量。另外，我们还发现，企业的策

略董事会对企业的经营策略产生一定的影响，从而对企业的经

营绩效产生一定的负面作用。

3.3模型构建

在前文所做的有关变数的基础上 H0，我们将模型 2 设

定为：

δδinuest = β0 + β1 SC + β2 SO p riu+β3 Out + β4 FSR + β5 Leu
+β6 Cash + β7 Score, (M - score,C - scpre,T - score )+∑ Year +
∑ Ind

为了检验假设H,我们建立模型3如下:

Under _i nuest = β0 + β1 SC + β2 So _p riu + β3 Out + β4 FSR
+β5 Leu + β6 Cash + β7 Score +∑ Year +∑ Ind

为了检验假设H30，建立的模型4如下：

Ouer _i nuest = β0 + β1 SC + β2 So_ p riu + β3 Out + β4 FSR
+β5 Leu + β6 Cash + β7 Score +∑ Year +∑ Ind表1变量定义
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表2 变量的描述性统计

4实证分析

4.1描述性统计

使用eviews6.0描述了这些参数的数据，并给出了表格2的

数据。由表格2可见，Score、M-Score、C-score、T-score得分

的最大和最小差别均很大，表明不同企业的CSR信息的质量水

平存在很大的差别；除了C-score的2019年平均略低于2020年

平均水平，其余三家公司2019年平均水平都高于2020年，这

表明，我国上市公司的CSR信息披露的水平每年都在不断地提

升，但是，从总体的评分和满分的平均来看，两者之间的差距

还是很大的。本文认为，目前公司的CSR报告信息披露的整体

框架不规范，内容覆盖不全面，编制技术不完善。

另外，Out 的平均水平为 0.3509，表明大多数公司符合

《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》中规定，公

司董事会中应包含1/3以上的董事。

4.2相关性分析

使用eviews6.0对各因素的关联度进行了研究，Score与in‐

vest之间存在着明显的负相关性，表明企业的CSR得分愈高，

invest值愈低，则愈有利于提高投资效益，符合我们的理论，

同时亦证实了H10之相对假定：企业的CSR信息公开与企业的

投资效益有直接的关系。此外，各自变量的相关性均小于0.3，

表明各自变量不具有显著的多项共线问题。

4.3企业社会责任与企业的投资效益关系的回归

我们对模式2进行了拟合，以验证H10的假定，其结果如

表格3所示。表3表明，在模式2中，Score、M-Score、C-score

和T-score的回归因子都是负的，置信程度分别为5%,10%,10%,

1%。本文认为，公司的CSR与公司的投资效益存在着显著的

正向关系，也就是H10的对立假定被证明。结果表明，企业

CSR 的技术指标对于企业的投资效益有显著的作用。此外，

Lev的各因子在10%置信区间内都有显著性的正向关系，这表

明企业的资产负债率与企业的资本效益存在着明显的负相关

性。这一结论与窦炜等人对债务杠杆、股权特征和企业的投资

决策行为的相关性相吻合。企业的高资产负债率通常造成企业

可支配的自由资金流量较小，即便企业获得了高利润的项目，

但由于资金周转困难，资金周转困难，造成资金短缺，企业整

体的投资效益下降。

表3 模型2拟合结果

（2）企业的社会责任信息与投资不足和投资过度相关性的

回归。通过模型3和模型4来验证假设H20和H30的假设，结

果表明，企业的CSR信息披露分数愈高，则其投资不足的值愈

少，而公司的资本短缺则愈少。在模型4中，Score的预测因子

在10%置信区间内呈现出显著的负值，这表明公司的CSR与公

司的投资过度存在着明显的负向关系。

结论

上述结果可为信息提供者履行社会责任、信息使用者正确

选择投资对象、政府监管机构鼓励和规范公司社会责任信息披

露等提供参考。然而，这一课题仍然存在着一些缺陷。由于我

国企业的CSR还处于自愿的状态，所以它的可信度还需要进一

步验证，而且现有的资料数量也很少；此外，文章仅从企业的

CSR中分析了企业的CSR对企业的投资效益的影响。因此，未

来需要进一步收集更多的样本，并结合互动因素，对企业的投

资效益进行更为深入、完整的分析。

参考文献

[1]谢超毅 . 社会责任信息披露、会计稳健性与非效率投资分

析[J].现代商贸工业,2019(15):102-105.

[2]竺琦 .企业社会责任信息披露与非效率投资[D].湖北:中南财

经政法大学,2019.

048


	lø>ˆ#ûáo«2�ŁDH⁄—žÁ�v
	N¶¹


