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［摘　 要］以 ２００９—２０１１ 年沪深两市 ５４２７ 个 Ａ 股上市公司作为样本，对企业产权、社会责任信息披露与融资

约束的关系进行分析，结果显示：企业披露社会责任报告有利于降低企业所面临的融资约束程度；社会责任报告的

质量越高，企业所面临的融资约束程度越低；相对于国有企业，非国有企业社会责任报告质量对融资约束的影响更

显著。
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在经济全球化背景下，企业家们在追求利益的同时，已经意识到可持续发展的重要性，开始更加

关注企业所承担的社会责任。 企业的利益相关者不仅包括股东，还包括企业的员工、顾客、社区、供应

商、竞争对手等，因而企业行为的影响非常广泛，企业应承担的社会责任也很多。 近年来，监管部门出

台了一系列相关政策法规，要求企业履行社会责任并且披露社会责任信息。 披露社会责任信息不仅

能够监督企业履行义务，而且可以增加企业的信息透明度，降低信息不对称程度，有利于投资者更好

地评估企业风险和发展潜力。 社会责任信息的重要性受到学术界广泛关注，然而，社会责任信息能否

创造价值以及如何创造价值等问题仍在讨论中，加大对相关问题的研究有利于我们加深对上市公司

履行社会责任行为的认识，也有利于相关政策的制定和完善。

一、 文献回顾

２０ 世纪 ９０ 年代以后，企业社会责任信息问题成为国外学者研究的重点，学者们从多角度来看待

企业社会责任信息的价值。 这方面的研究虽然很丰富，但是学者的观点和研究结论存在着较大差异。
一方面，新古典经济学派认为企业履行社会责任将提高经营成本，使得企业在竞争中处于不利地位，
有些学者从代理理论出发认为公司投资社会责任活动虽然能带来显著的管理效益但是不能给股东带

来财务收益。 另一方面，不少学者认为企业履行社会责任的价值在于企业的长远发展，有利于企业获

取丰富的社会资源、吸引更多高素质人才、提高企业的知名度、扩展产品的市场份额并获得社会的认

可等。 特别地，根据利益相关者理论，学者们认为企业积极履行社会责任能够吸引更多具有社会意识

的消费者，也能更容易地从具有社会责任的投资者手中获得财务资源。
企业社会责任与企业财务绩效的研究是近几年来的热点，相关的理论研究与实证检验已经相当

丰富，但研究结论仍存在较大争议。 Ｍａｒｇｏｌｉｓ 和 Ｗａｌｓｈ 对 １０９ 篇相关文献进行综述，他们发现 １０９ 篇

中有 ５４ 篇认为企业社会责任与财务绩效正相关，２８ 篇认为二者关系不显著，２０ 篇认为二者关系难以
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判断，７ 篇认为二者是负相关的［１］。 ＭｃＷｉｌｌｉａｍｓ 和 Ｓｉｅｇｅｌ 认为这类冲突的产生归因于早期研究存在

“理论与实证缺陷”，如测量误差、遗漏变量偏差等［２］。
同时，上述的分歧也促使部分学者开始从其他方面来探讨企业社会责任的经济后果。 其中，不少

学者将资本市场作为中间机制来研究企业社会责任是如何创造长期价值的。 例如，Ｌｅｅ 和 Ｆａｆｆ 发现

企业的社会责任表现越好，非系统性风险就越低［３］。 同样地，Ｇｏｓｓ 也发现社会责任表现差的企业更

可能面临财务压力［４］。 企业社会责任信息的一个重要价值是提高企业信息披露质量，从而有利于外

部投资者更多地了解企业实情。 因而，有些学者考查了企业社会责任信息与资本成本间的关系。
Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａ 认为，企业的社会责任信息与财务信息相类似，能够减少信息不对称，降低交易成本和减

少估计误差，进而减少企业的资本成本［５］。 而 Ｐｌｕｍｌｅｅ 等人在研究二者关系时，着重考虑了行业特征

的影响，得出了相同的结论［６］。 资本成本可细分为债务资本成本和权益资本成本。 Ｇｏｓｓ 和 Ｒｏｂｅｒｔｓ
从债务资本成本的角度进行分析发现，相比于社会责任良好的企业，社会责任得分差的企业银行贷款

利率高出 ７％至 １８％ ［７］。 Ｄｈａｌｉｗａｌ 等人考察了权益资本成本，得出的研究结论与 Ｇｏｓｓ 和 Ｒｏｂｅｒｔｓ 的结

论相类似，即企业社会责任信息披露能够降低企业的资本成本，同时吸引更多的机构投资者和评级分

析师［８］。 ＥｌＧｈｏｕｌ 等人选取美国公司作为样本，得到了相同的结论［９］。 这些研究成果都支持以下观

点：企业社会责任信息的披露能够改善信息环境，提高企业透明度，减少由信息不对称带来的成本。
目前，国内学者对社会责任信息的研究也很多，这些研究主要集中于社会责任信息披露的影响因

素和经济后果两方面。 对影响因素进行的研究，如沈洪涛通过对石化塑胶行业的分析，发现企业社会

责任信息的披露与企业的规模、盈利能力存在显著的正相关性［１０］。 罗飞等研究公共压力、社会信任

对社会责任信息披露质量的影响，发现公共压力越高，社会信任越强，越能保障社会责任信息的质

量［１１］。 从经济后果观的角度，学者们研究了企业社会责任信息对财务绩效、企业价值等方面的影响，
但研究结果存在较大差异。 例如，温素彬的研究发现，虽然我国上市公司已经注意到社会责任信息的

重要性，但披露程度仍很低，而且社会责任信息与当期的财务效益显著负相关［１２］。 李正的研究则说

明，虽然从短期看，企业履行的社会责任越多，企业价值越低，但是从长期来看，企业承担社会责任对

企业价值是有益的，不会降低企业价值［１３］。 与此同时，石军伟调查了 １５１ 家企业，对企业社会责任与

经济绩效的关系进行研究，结果显示二者不存在相关性［１４］。 而刘长翠、沈洪涛等人的研究均显示企

业社会责任信息与财务绩效正相关［１５ １６］。
社会责任信息的披露对企业融资的影响也受到学者关注。 叶敏华认为提高上市公司的企业社会

责任意识有利于完善企业再融资的监管［１７］。 沈艳和蔡剑发现，企业的社会责任表现越好，越容易从

金融机构获得资金［１８］。 何贤杰、肖翔也都认为良好的社会责任绩效能为企业带来融资便利［１９ ２０］。
但是，孟晓俊等的研究发现企业社会责任信息与资本成本存在“Ｕ”型关系，一方面，披露社会责任信

息可以降低信息不对称，进而减少资本成本，另一方面，由于社会责任信息的披露缺乏有效的监管和

审核，可能存在随意性和人为操作性，这使得资本成本提高［２１］。
综上所述，国内外关于企业社会责任与企业财务关系的文献虽然不少，但是结论的争议性较大，

这不仅与文献的研究方法、模型假设有关，而且与地域环境、数据时限等客观因素也存在较大关联。
因为不同国家的企业由于受到不同的文化环境、政策要求等因素影响，对于社会责任的态度也是不同

的，这些都会影响到企业履行社会责任的程度及后果。 本文拟运用 ２００９—２０１１ 年上市公司的数据实

证研究企业社会责任信息披露对融资约束的影响，并对不同所有权性质下这种影响的差异进行重点

分析，以深入探求产权、社会责任信息披露与融资约束之间的关系。

二、 理论分析与研究假设

ＭＭ 理论认为在完美的资本市场中，企业的外部资本和内部资本是可以完全等同的，企业的融资
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结构不会影响企业的市场价值。 但是现实中的资本市场并非如此，信息不对称、代理成本等问题的存

在使得企业的外部融资无法等同于内部融资。 因此，ＭＭ 理论所提出的资本结构理论并没有得到广

泛的认可，而随后出现的信息不对称理论更符合实际。 根据信息不对称理论，当企业内部资金无法满

足企业投资项目的资金需求时，企业经营者就必须通过外部融资来获取项目投资所需的现金流，但
是，由于外部投资者并不了解项目的实际信息，他们在进行估价时只能凭借市场上的平均价格，这使

得投资者为了保障自身利益会在企业所承诺的收益率的基础上增加一个风险溢价，因而企业的股权

资本成本会高于内部融资成本。 同样地，债务融资也存在类似问题。 如果债权人与债务人之间信息

不对称，即债权人对于债务人的实际信息掌握不充分，为了防范违约风险，债权人可能会提高市场利

率，也可能对贷款规模进行一定程度的限制，这些直接影响了债务人的融资成本。 因而，我们可以看

出，企业降低融资成本、缓解融资约束的关键途径在于减少信息不对称，提高企业透明度，提高外部投

资者或债权人对企业的信任程度。
企业社会责任信息属于非财务信息，现有理论已证明非财务信息的披露与财务信息具有相似的

功能，都有利于减少信息不对称，提升企业透明度，进而提高外部投资者对企业的认知程度，有效降低

交易成本。 因此，一方面，社会责任信息披露能够增加企业的信息透明度，既有利于减少估价偏差，又
有利于消除投资者因市场恐惧而产生的疑虑，进而减少因风险溢价导致的高融资成本［２２］。 同时，良
好的社会责任表现也有利于企业与利益相关者（如消费者、商业伙伴、员工等）产生良性互动，逐渐建

立互相信任机制，进而提高企业的持久盈利能力和吸引力［２３］。 另一方面，企业社会责任信息对融资

约束的一个重要影响途径是提高企业声誉，改善企业形象，向外部投资者传递良好的企业信息。 企业

从事社会责任活动有助于企业在公众心中树立正面形象，为企业赢得良好的声誉，而这种声誉能够降

低企业因信息不对称而带来的交易成本，有利于交易双方顺利洽谈并尽快达成协议。 这是由于声誉

机制能够减少交易双方事前的信息搜集成本和事后的监督成本以及在争议中产生的资源耗费。 因

此，企业良好的社会责任表现可以通过影响声誉来降低交易双方的信息不对称性，进而减少企业的融

资约束。
综上，我们发现，企业披露社会责任信息既能提升企业的公共形象，增强企业声誉，又能提高信息

透明度，减少信息不对称，这些对于企业的融资都是有益的。 因此，本文提出假设 １ 和假设 ２。
Ｈ１：企业披露社会责任信息可以降低企业的融资约束程度。
Ｈ２：企业披露的社会责任信息质量越高，融资约束程度越低。
一方面，在我国的制度背景下，国有企业与非国有企业在融资约束模式方面存在明显的差异，政

府的干预使得国有企业更容易获得外部融资。 当前的银行体制以国有银行为核心，其性质与国有企

业具有一致性。 因此，国有银行在向国有企业提供资金时，可能较多地考虑政策因素而非贷款的风险

性。 国有银行大多不担心国有企业的贷款能否偿还，因为如果这些企业资金周转困难，作为最终担保

人的政府就会伸出援手。 这使得国有企业融资成本大大降低，融资约束程度较低，因而国有企业对社

会责任信息披露需求不高。 另一方面，相对于非国有企业，国有企业受到的政府干预更多，这些干预

使得国有企业可能为了实现某种社会目标（如本地就业率、ＧＤＰ 增长率、税收等）或某些官员的利益

（如政治晋升等）而违背企业的经营目标。 因此，国有企业所承担的社会责任更多地受到外部干预，
其社会责任可能是为迎合相关官员的利益而产生的，持续性较差而且不利于企业的经营发展，也不能

增加股东收益。 此时国有企业披露社会责任不仅不能带来太多经济效益，而且可能导致投资者因为

企业所承担的义务太多而担心其盈利能力，不愿提供资金，进而束缚了企业的融资能力。 基于此，本
文提出假设 ３。

Ｈ３：相对于国有企业，社会责任信息披露质量对非国有企业融资约束的影响更显著。
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三、 样本选择与研究设计

本文选取 ２００９—２０１１ 年的 Ａ 股上市公司作为原始样本，并按照以下原则进行筛选：剔除 ＳＴ 公

司、金融类上市公司；剔除主要数据严重缺失的公司；剔除个别极端值。 本文最终得到 ５４２７ 个样本。
其中，披露社会责任报告的样本 １１３１ 个，未披露社会责任报告的样本 ４２９６ 个。 本文上市公司的财务

数据均来自 ＣＳＭＡＲ 数据库，企业社会责任报告质量的评定则来自润灵环球责任评级公司，该公司自

２００８ 年起对国内上市公司的社会责任报告情况进行评分，上市公司的分数越高说明该公司的信息披

露质量越好。 本文采用 Ａｌｍｅｉｄａ 提出的现金—现金流敏感度来衡量企业的融资约束程度，通常融资

约束程度越低，现金—现金流敏感度就越小。 综合考虑我国的实际情况，本文对现金—现金流敏感度

基本模型进行如下扩展：

ΔＣａｓｈ ＝ β０ ＋ β１ΔＣＦ ＋ β２ΔＣＦ × ＣＳＲ ＋ βｉｃｏｎｔｒｏｌ ＋ β ｊ∑Ｙｅａｒ ＋ ε （１）

ΔＣａｓｈ ＝ β０ ＋ β１ΔＣＦ ＋ β２ΔＣＦ × ＣＳＲｄ ＋ βｉｃｏｎｔｒｏｌ ＋ β ｊ∑Ｙｅａｒ ＋ ε （２）

其中，ΔＣａｓｈ 表示企业现金持有量的变动情况。ΔＣＦ 表示经营活动现金流的变动情况，经营活动

产生的现金流是企业资金的主要来源，也是内源融资的重要渠道，该变量的系数能够反映企业融资约

束的程度，即企业对内部融资的依赖性越大，对外部融资的需求就越小。模型（１） 中的 ＣＳＲ 是一个哑

变量，表示企业是否披露社会责任报告，交互项 ΔＣＦ × ＣＳＲ 反映披露社会责任报告对融资约束的影

响。模型（２） 中ＣＳＲｄ表示企业社会责任报告的质量，交互项ΔＣＦ × ＣＳＲｄ反映社会责任报告的质量对

融资约束的影响。控制变量包括ΔＳＴＤ、托宾Ｑ值、ΔＮＷＣ、Ｅｘｐ、Ｄ、Ｌｅｖ、Ｓｔａｔｅ。托宾Ｑ值表示企业的成长

能力，通常成长性越好，企业的盈利能力越强，越容易获得外部融资；ΔＳＴＤ 表示流动负债的变动，流
动负债可以替代现金，通常与现金持有负相关；ΔＮＷＣ 表示营运资本的变动，营运资本是现金的来源，
与现金持有正相关；Ｅｘｐ 表示资本支出，属于企业的投资方面，一般与现金持有水平负相关；Ｄ 表示股

利支付水平，股利支付水平越高，融资约束水平越低，因此我国股利支付水平可能与现金持有负相关；
Ｌｅｖ 表示资产负债率，反映企业的偿债能力，通常资产负债率越低，企业的融资约束越低。变量说明见

表 １。
表 １　 各变量的定义及说明

变量类型 变量名 变量定义 变量说明

被解释变量 ΔＣａｓｈ 现金持有量 本期现金持有量变动额 ／上期总资产

解释变量

ΔＣＦ 经营活动现金流 本期经营活动现金流的变动额 ／上期总资产

ＣＳＲ 是否披露社会责任 披露为 １，否则为 ０
ＣＳＲｄ 社会责任报告的质量 来自润灵环球责任评定公司

托宾 Ｑ 企业成长能力 公司市场价值 ／重置价值

控制变量

ΔＳＴＤ 流动负债 本期流动负债变动额 ／上期总资产

Ｅｘｐ 资本支出
本期购买固定资产和无形资产的资金总额 ／上期
总资产

ΔＮＷＣ 营运资本 本期营运资本变动额 ／上期总资产

Ｄ 股利支付水平 每股股息 ／每股市价

Ｌｅｖ 资产负债率 本期总负债 ／本期总资产

Ｓｔａｔｅ 产权性质 国有企业为 １，否则为 ０
Ｙｅａｒ 数据年份 ２００９ 年为 １，２０１０ 年为 ２，２０１１ 年为 ３
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四、 实证分析

（一） 描述性统计

本文通过 ＳＰＳＳ 软件对相关变量进行了描述性统计分析，归纳了样本的基本特征，统计结果

见表 ２。 从表 ２ 中，我们可以看出，全部样本中披露社会责任报告的有 １１３１ 个，仅占整体的

２１％ ，说明当前披露社会责任信息的上市公司还比较少，这与我国关于社会责任信息的法律法

规制定得比较晚、还不够健全完善以及企业履行社会责任的意识较差等有一定关系。 披露和未

披露社会责任报告的公司样本现金持有量变动差异较大，其均值分别为 ０ ． ０４４ 和 ０ ． ２５４３，披露

社会责任的公司现金流比较低，一定程度上说明它们的外部融资约束也较低，与假设 １ 的预测

相符合。 从其他控制变量来看，相对于未披露社会责任的公司，披露社会责任的公司经营现金

流（ΔＣＦ） 、资本支出（Ｅｘｐ） 和流动负债变动（ΔＳＴＤ） 、股利支付水平（Ｄ） 以及资产负债率（ Ｌｅｖ）
的均值都比较大，而托宾 Ｑ值和营运资本（ΔＮＷＣ） 的均值比较小。同时，在披露社会责任报告的

样本中，报告质量（ＣＳＲｄ） 的最小值为 １１ ． ６９，最大值为 ８０ ． ２９，标准差为 １１ ． ２６１，说明不同公司

样本的社会责任报告质量还是存在较大差异的。
表 ２　 描述性统计分析

名称
ＣＳＲ ＝ ０（Ｎ ＝ ４２９６） ＣＳＲ ＝ １（Ｎ ＝ １１３１）

最小值 最大值 均值 标准差 最小值 最大值 均值 标准差
ΔＣａｓｈ
ΔＣＦ

托宾 Ｑ
Ｅｘｐ

ΔＳＴＤ
ΔＮＷＣ

Ｄ
Ｌｅｖ
Ｓｔａｔｅ
ＣＳＲｄ

－ ２． ６８００
－ ５． ５７６９
０． ６６６８
０． ００００
－ ９． ３８５５
－ ６． ５６４５
０． ００００
０． ００７１
０． ００００

１２． ５８７９
３． ８８０８
２３． ２３９０
１４． ２１６３
１１． ６０００
１８． ９１０６
０． １５４０
６． ３４７７
１． ００００

０． ２５４３
０． ０５８１
２． ０５６９
０． １１２３
０． ０７９２
０． ５５６７
０． ００５４
０． ４１９４
０． ４４００

０． ８５７４
０． ２６３３
１． ３８３７
０． ２８７６
０． ４２１８
１． ２１４０
０． ００８６
０． ２４５６
０． ４９７０

－ ２． ４８３３
－ ２． １３８７
０． ７００２
０． ０００１
－ ５． ９２６０
－ ５． ２９９２
０． ００００
０． ０１５８
０． ００００
１１． ６９００

４． ８８２４
６． ７８６６
１４． ９１４７
９． １３０９
１１． ５３１４
１５． ６３４２
０． １１４４
１． １４１２
１． ００００
８０． ２９００

０． ０４４０
０． １２６６
１． ８５９０
０． １６４５
０． １８５３
０． ３３３６
０． ０１０６
０． ５０６８
０． ７１００
３１． ６８６０

０． ３１７６
０． ５２１８
１． ２１０２
０． ４８５２
０． ７７２４
１． １７６０
０． ０１３０
０． １９０７
０． ４５６０
１１． ２６１０

（二） 相关性分析

表 ３ 为模型变量间的 Ｐｅｒｓｏｎ 相关系数表。 从表 ３ 中，我们发现，现金持有量 ΔＣａｓｈ 与经营现金流

量 ΔＣＦ 显著正相关，而与社会责任的哑变量 ＣＳＲ、社会责任报告质量 ＣＳＲｄ 都显著负相关，这初步说

明了样本企业普遍存在融资约束，但社会责任信息的披露有利于缓解其融资约束，减少企业对内部资

金的依赖。 其他控制变量也与因变量 ΔＣａｓｈ 显著相关，其中托宾 Ｑ、ΔＳＴＤ、Ｄ、Ｌｅｖ 与 ΔＣａｓｈ 显著负相

关，而 Ｅｘｐ、ΔＮＷＣ 与 ΔＣａｓｈ 显著正相关。 同时，除 ＣＳＲ 和 ＣＳＲｄ 存在紧密关系外，自变量之间的相关

系数都很小，可以认为自变量之间基本不存在共线性问题，我们可以进行回归分析。
表 ３　 主要变量的相关性系数

名称 ΔＣａｓｈ ΔＣＦ ＣＳＲ ＣＳＲｄ 托宾 Ｑ Ｅｘｐ ΔＳＴＤ ΔＮＷＣ Ｄ Ｌｅｖ
ΔＣａｓｈ １． ００
ΔＣＦ ０． １４∗∗∗ １． ００
ＣＳＲ － ０． １１∗∗∗ ０． ０８∗∗∗ １． ００
ＣＳＲｄ － ０． １０∗∗∗ ０． １１∗∗∗ ０． ９３∗∗∗ １． ００
托宾 Ｑ － ０． ０７∗∗∗ ０． ０５∗∗∗ － ０． ０６∗∗∗ － ０． ０８∗∗∗ １． ００
Ｅｘｐ ０． １７∗∗∗ ０． ２９∗∗∗ ０． ０８∗∗∗ ０． １０∗∗∗ － ０． ０７∗∗∗ １． ００

ΔＳＴＤ － ０． ０６∗∗∗ ０． ０３∗∗∗ － ０． ０８∗∗∗ ０． ０９∗∗∗ － ０． ０８∗∗∗ ０． ２９∗∗∗ １． ００
ΔＮＷＣ ０． ７７∗∗∗ － ０． ０１ ０． ２１∗∗∗ － ０． ０７∗∗∗ － ０． ０５∗∗∗ ０． ２９∗∗∗ ０． ２４∗∗∗ １． ００

Ｄ － ０． １１∗∗∗ ０． ０５∗∗∗ ０． １５∗∗∗ ０． ２３∗∗∗ － ０． １５∗∗∗ ０． ０２ ０． ０４∗∗∗ － ０． ０５∗∗∗ １． ００
Ｌｅｖ － ０． ２６∗∗ － ０． ０４∗∗∗ － ０． １０∗∗∗ ０． １５∗∗∗ － ０． １０∗∗∗ ０． １６∗∗∗ ０． １６∗∗∗ － ０． ３３∗∗∗ － ０． ２７∗∗∗ １． ００

　 　 注：∗∗∗表示在 １％的水平上显著，∗∗表示在 ５％的水平上显著，∗表示在 １０％的水平上显著。
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（三） 多元回归分析

表 ４ 报告了企业披露社会责任报告与否对其融资约束的影响。 本文分别对全样本、国有企业、非
国有企业进行了回归分析。 通过对表 ４ 的分析，我们发现，在模型（１）、模型（２）、模型（３）中，经营现

金流变量 ΔＣＦ 的系数显著为正，即现金—现金流量的敏感度是正数，根据 Ａｌｍｅｉｄａ 的研究结论，这意

味着无论国有企业还是民营企业都普遍面临着融资约束的限制，因而寻求缓解企业融资约束的途径

具有重要的现实意义。 同时，三个模型中，哑变量 ＣＳＲ 和 ΔＣＦ 的交互项的系数为负而且均在 １％ 的

水平上显著，这有力证明了假设 １，即企业披露社会责任报告能够降低信息不对称度，提高企业透明

度，进而缓解企业的外部融资约束程度，减少企业对内部现金流的依赖。 从控制变量来看，三个模型

的差异不大，其中托宾 Ｑ 值、资本支出 Ｅｘｐ、股利支付率 Ｄ 的系数都显著为负，与理论预期基本一致；
流动负债 ΔＳＴＤ 的系数也显著为负，说明流动负债更多是作为现金持有的一种替代变量；其他变量如

营运资本 ΔＮＷＣ、资产负债率 Ｌｅｖ 均显著为正。
表 ４　 企业披露社会责任信息对融资约束的影响

变量
（１）全样本 （２）非国有企业 （３）国有企业

系数 ｔ 值 系数 ｔ 值 系数 ｔ 值
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０． ０３７ １． ２９１ － ０． ０８５∗∗ － ２． ０７９ ０． ０３６ １． １７３
ΔＣＦ ０． ３５４∗∗∗ ３１． ２７２ ０． ３３６∗∗∗ ２９． ８４２ ０． ４０６∗∗∗ １６． ５１２

ΔＣＦ × ＣＳＲ － ０． ２５９∗∗∗ － ２３． ０３６ － ０． ２１３∗∗∗ － １８． ８９０ － ０． ２６７∗∗∗ － １０． ９８８
托宾 Ｑ － ０． ０６２∗∗∗ － ７． ６０２ － ０． ０３７∗∗∗ － ３． ９７６ － ０． ０６３∗∗∗ － ４． ０１２
Ｅｘｐ － ０． ０６３∗∗∗ － ７． １０２ － ０． ０７５∗∗∗ － ６． ９７６ － ０． ０３７∗∗ － ２． １４１

ΔＳＴＤ － ０． １２８∗∗∗ － １５． ００１ － ０． １３３∗∗∗ － １３． ４８２ － ０． ０５６∗∗∗ － ３． ３２０
ΔＮＷＣ ０． ８５２∗∗∗ ９２． ９５２ ０． ９２５∗∗∗ ８４． ８３０ ０． ６４９∗∗∗ ３８． ２１７

Ｄ － ０． ０６２∗∗∗ － ７． ７３４ － ０． ０６１∗∗∗ － ６． ６５３ － ０． ０７２∗∗∗ － ４． ７００
Ｌｅｖ ０． ０５５∗∗∗ ６． ０８５ ０． ０７５∗∗∗ ７． ４４１ ０． ０３６∗∗ ２． ２１７
Ｓｔａｔｅ － ０． ０１２ － １． ３８７
Ｙｅａｒ － ０． ０３４∗∗∗ － ４． １７２ － ０． ０２７∗∗ － ２． ７７２ － ０． ０２９∗ － １． ８９０
Ｎ
Ｒ２

Ｆ 值

５４２７
０． ６７６

１１２９． ０７

２７７０
０． ７７９

１０７８． ２８

２６５７
０． ４２５
２１７． ４２

　 　 注：∗∗∗表示在 １％的水平上显著；∗∗表示在 ５％的水平上显著；∗表示在 １０％的水平上显著。

为了进一步研究社会责任报告的质量对企业融资约束是否有影响，本文对披露社会责任报告的

公司进行研究，同样分成全样本、国有企业、非国有企业三组，结果见表 ５。 模型（４）是针对 １１３１ 个披

露社会责任报告的样本进行回归。 其中，变量 ΔＣＦ 的系数显著为正，说明对于披露社会责任报告的

公司融资约束仍然普遍存在；交互项 ΔＣＦ × ＣＳＲｄ 的系数为负而且在 １％水平上显著，这就证明了假

设 ２，即企业社会责任报告的质量越高，越有助于企业降低融资约束。 模型（５）和模型（６）分别对非

国有性质、国有性质的样本进行实证检验。 对比模型（５）和模型（６），我们可以发现非国有企业的变

量 ΔＣＦ 的系数显著为正，而国有企业的不显著，说明相比于国有企业，非国有企业面临的融资约束程

度更高。 这是因为在我国特殊的制度背景下，国有企业能够获得更多的政府支持，无论债务融资还是

资本融资都比较容易。 同时，在模型（５）中，非国有企业的交互项 ΔＣＦ × ＣＳＲｄ 系数显著为负，说明对

于非国有企业而言，社会责任报告质量越高，越有利于提高企业的融资能力。 但是，在模型（６）中，国
有企业的交互项 ΔＣＦ × ＣＳＲｄ 系数为正且在 １０％的水平上显著，这与非国有企业存在较大差异。 究

其原因，该现象可能是由于国有企业大多受到政府的干预，需要履行超过企业承受能力的社会义务，
影响了企业的盈利能力。 因而，国有企业披露的社会责任报告越详细，外部投资者越可能认为国有企

业的负担太重而不愿对其进行投资。 综上可见，相对于国有企业，社会责任报告的质量越高，对于非
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国有企业的融资越有利，越有助于降低非国有企业的融资约束，假设 ３ 得到证明。
表 ５　 社会责任报告质量对融资约束的影响

变量
（４）全样本 （５）非国有企业 （６）国有企业

系数 ｔ 值 系数 ｔ 值 系数 ｔ 值
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０． ０４８ １． ０４４ ０． ０６４ １． ０４６ － ０． ００５ － ０． １０１
ΔＣＦ ０． ４６６∗∗∗ ６． ６１７ １． ７２９∗∗∗ １０． ４５７ ０． ０９７ １． ２７４

ΔＣＦ × ＣＳＲｄ － ０． ２８６∗∗∗ － ３． ９５８ － １． ７４３∗∗∗ － ９． ２１ ０． １３３∗ １． ７３７
托宾 Ｑ － ０． ０３７ － １． ２８２ － ０． ０７８∗ － １． ９４２ － ０． ００６∗ － ０． １８８
Ｅｘｐ － ０． ００８ － ０． ２５１ － ０． ３５１∗∗∗ － ６． １３２ ０． ０９４∗∗ ２． ６６２

ΔＳＴＤ ０． ０３８ １． １９３ ０． ４００∗∗∗ ６． ７３９ － ０． ０５６∗ － １． ６３９
ΔＮＷＣ ０． ４０３∗∗∗ １２． ５１６ ０． ４７９∗∗∗ ７． ５８７ ０． ４３２∗∗∗ １２． ６１８

Ｄ － ０． ０５９∗∗ － ２． ２０１ － ０． ０６０∗ － １． ６４３ － ０． ０８３∗∗ － ２． ７０４
Ｌｅｖ ０． ００６ ０． ２０５ － ０． ０３３ － ０． ８２４ ０． ０３６ １． ０９
Ｙｅａｒ － ０． ０２８ － １． ０５３ ０． ００３ ０． ０６７ － ０． ０２３ － ０． ７５３
Ｓｔａｔｅ － ０． ０１３ － ０． ４９７
Ｎ １１３１ ３３５ ７９６
Ｒ２ ０． ２５９ ０． ５９ ０． ３１８
Ｆ 值 ３９． ０６ ４１． ３９ ３４． １９

　 　 注：∗∗∗表示在 １％的水平上显著；∗∗表示在 ５％的水平上显著；∗表示在 １０％的水平上显著。

五、 结论与启示

本文以 ２００９—２０１１ 年 Ａ 股上市公司作为研究对象，分析企业产权、企业社会责任信息披露与融

资约束的关系，得出以下结论：（１）相对于没有披露社会责任报告的企业，披露的企业所面临的融资

约束程度较低，对内部资金的依赖较小。 （２）在披露社会责任报告的企业中，披露质量越高，融资约

束程度越低。 （３）相对于国有企业，披露质量对融资约束的影响在非国有企业中更显著，高质量的社

会责任报告更能帮助非国有企业降低融资约束、获得外部资金。
本文的研究结果证明近几年来有关部门不断增加的企业社会责任信息披露要求具有良好效果，

市场信息的透明度有所增加，利益相关者与企业管理层之间的信息不对称程度有所降低，企业的融资

约束有所减弱。 因此，我们建议企业应积极完善社会责任信息的披露制度，提高社会责任信息的披露

质量，确保相关政策能有效实施。 同时，我们也发现在我国当前经济环境下，政府的干预使得国有企

业的融资约束大大降低，而非国有企业的融资较困难，这并不利于企业间的公平竞争，因此，政府应采

取切实可行的措施改善非国有企业的不利地位，解决企业融资难题，为企业长远发展提供政策支持。
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