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企业社会责任与企业价值
——组织惰性与行业敏感度的调节作用
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摘 要：以 2012—2016年沪深两市 A股上市公司的数据为依据，通过实证分析研究了企业社会责任对企业价值的影响，并从组

织层面和行业层面的视角探讨了组织惰性和行业敏感度对该影响的调节作用。研究结果表明，企业社会责任对企业价值具有

显著的促进作用；组织惰性减弱了企业社会责任对企业价值的促进作用；行业敏感度阻碍了企业通过履行社会责任进而提升

企业价值的过程。

关键词：企业社会责任；企业价值；组织惰性；行业敏感度

中图分类号：F064.1 文献标志码：A 文章编号：1002—980X（2020）7—0140—08

自 20世纪 80年代以来，中国经济增长迅速，但是经济高速增长的同时却伴随着高昂的社会和环境成本。

在这样的宏观背景下，企业社会责任（CSR）的关注度日益提升。2016年，习近平同志在网络安全和信息化工

作座谈会上强调：“只有富有爱心的财富才是真正有意义的财富，只有积极承担社会责任的企业才是最有竞

争力和生命力的企业”。披露企业社会责任报告的上市公司逐年增多，数量从 2010年的 471份增长到 2018
年 851份（数字统计自润灵环球评级机构）。履行社会责任能够为社会公众带来好处，但是否有益于企业价

值的提升目前存在多种不同的声音［1］。

一、文献综述

从已有研究看，企业社会责任与企业价值之间的关系存在着争议［2］。Jo与 Harjoto［3］基于利益相关者理

论的研究表明，企业积极履行社会责任能够有效地提高经营绩效；Rubin［4］从代理问题视角出发，得出企业社

会责任对企业绩效具有负向影响；此外，还有研究认为两者之间并无直接关系，例如，Eom和 Nam［5］以韩国证

券交易所的企业为研究对象，发现企业纳入社会责任投资指数对企业价值的提升并无显著影响。上述结论

大多是以西方国家为研究对象，西方国家企业的组织结构和市场情况与亚洲或者中国企业有很大的差异，相

比于发达经济体（如美国和欧洲国家），新兴经济体制下企业的管理者与股东间的代理成本相对较高［6］。因

此，深入探讨我国本土情境下企业履行社会责任对企业价值的影响，以及这种影响会受到哪些因素的制约，

具有重要的理论与现实意义。

企业履行社会责任的后果可能受其他因素的影响作用。组织惰性是组织保持既有结构形态不变的一种

特性，但未得到学者足够重视［7］。有研究表明，当企业组织惰性达到一定程度时，其对组织绩效能够产生负

向影响［8］；虽然李文茜等［9］指出组织惰性会影响企业社会责任对技术创新绩效的作用，但从现有研究看，针

对组织惰性在履行社会责任提升企业价值过程中扮演的角色的研究较少。再者，近年来，一些严重缺乏社会

责任的事件开始以行业性的社会责任缺失方式出现［10］。有研究表明，企业社会责任对道德形象好的企业具

有更加正面的影响作用［11］，相对地，李远慧和张洁［12］指出由于公众可能会对污染性行业的企业履行社会责

任的动机产生质疑，企业履行社会责任带来的益处会由于企业的特征减少。因此，组织惰性和社会责任行业

敏感度是否影响社会责任影响企业价值的过程，值得进一步探讨。由于国有企业和非国有企业在众多方面

（如企业目标）存在着差异［13］，本文进一步检验了上述影响在国有企业与非国有企业中是否存在着不同的

影响。
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如今，企业社会责任不仅仅是一种促进社会发展的慈善活动，也是一个为企业带来差异化竞争优势的战

略投资行为［14］。鉴于此，对企业社会责任与企业价值之间的关系进行更加完备与深入的探讨是十分有必要

的。本文基于利益相关者理论，通过 2012—2016年沪深两市 A股上市公司的数据，构建企业社会责任与企

业价值关系的理论模型，并进行定量分析和实证检验，丰富社会责任领域的相关研究。此外，本文还将企

业内部情境因素中的组织惰性和行业层面因素的社会责任行业敏感度引入研究框架中，探讨企业社会责任

对企业价值发生作用的边界条件。

二、研究假设

（一）企业社会责任与企业价值

利益相关者理论认为满足员工、顾客、供应商、组织等群体的需求是企业快速发展的关键［15］，社会责任

作为一种典型的利益相关者导向行为，有助于企业建立并维系与利益相关者之间的良好关系，帮助企业获取

对企业运营有利的支持与资源进而使企业获得竞争优势，从而提高企业绩效和价值［16］。首先，从消费者角

度来看，积极履行社会责任的企业更容易赢得消费者的信任和好感，在提升顾客对企业产品的购买意愿的同

时能够有效地提升企业的声誉和增加企业的市场竞争力［17⁃18］。同时，企业积极承担社会责任能够获得股东、

员工、客户、供应商等利益相关者的认可和正面反馈，与利益相关者建立高效、和谐的互动关系，这种高效、和

谐的互动关系可以视为企业的可持续竞争优势［19］，能够促使企业取得更好的效益，提升企业价值。此外，积

极履行社会责任的企业更有可能获得政府相关部门的政策倾斜，更容易吸引利益相关者优质资本的持续投

入，从而增加企业盈利的机会［20］。基于此，企业履行社会责任能在诸多方面提高企业价值，本文提出假设 1：
企业社会责任与企业价值之间存在正向关系（H1）。

（二）组织惰性的调节作用

企业履行社会责任的效果还受组织惰性的影响。规模较大的企业往往具有较高的稳定性、规范性等优

势，产生这些优势的同时，内部的组织流程和惯例就会愈加复杂且愈加难以改变［21］，即具有较高的组织惰

性。积极履行社会责任的企业面对相关利益相关者的多样化诉求，需要尽最大努力尊重和满足利益相关者

的利益，而当组织流程和惯例愈加复杂，企业在满足多样化诉求时不仅需要克服内外部资源的调整和权衡问

题，同时也要面临由于组织流程方面过于复杂而出现的难以迅速调整的问题［8］，也就是说，当企业规模越大

时，企业积极投身于履行社会责任时所进行的战略调整会受到复杂的组织惯例和流程的阻碍，进而导致企业

价值提升的效率大大降低。因此，当组织惰性越大时，企业通过积极履行社会责任提升企业价值的促进作用

就会减弱。基于此，提出假设 2：
组织惰性会负向调节企业社会责任对企业价值的正向作用（H2）。

（三）企业社会责任行业敏感度的调节作用

近年来，食品安全、交通安全等严重缺乏社会责任的事件层出不穷，并且事件已不再局限于某个企业，开

始以行业性的社会责任缺失方式出现。一些企业虽然参与慈善公益活动，但其内部存在压榨员工利益、污染

环境等社会责任缺失行为。张璇等［1］、李远慧和张洁［12］验证了企业的某些特征（如污染性特性）能够影响

CSR对企业市场价值的影响作用。

根据已有研究，采掘业、食品行业、重污染行业（如冶金、化工、石化、煤炭、火电、建材、造纸、酿造、制药、

发酵、纺织、制革和采矿业）被列为社会责任敏感度较高的行业［22⁃23］。相对于社会责任敏感度低的行业中的

企业，社会责任敏感度高的企业往往涉及污染环境、食品问题等行为而广受公众关注并且更容易受到公众的

质疑［12］。当企业所处的行业社会责任敏感度较高时，公众的关注或质疑会对企业通过履行社会责任获得消

费者信任和提升企业声誉的过程产生消极影响。其次，相对于行业社会责任敏感度较低的企业，所处行业敏

感度较高的企业在履行企业社会责任时更容易被认为是有利可图。这种考虑会减少利益相关者优质资本的

投入，减弱企业社会责任对企业价值的积极作用。基于此，提出假设 3：
企业社会责任行业敏感度会负向调节企业社会责任对企业价值的正向作用（H3）。

141



技术经济 第 39 卷 第 7 期

三、研究设计

（一）样本选择和数据来源
本文选择了 2012—2016年度披露社会责任报告并被润灵环球纳入评价系统的深沪两地上市的 A股公

司作为初始样本进行研究。企业社会责任数据来自于润灵环球责任评级（RKS）数据库，其余数据来自于国

泰安数据库以及上市公司年报。借鉴已有研究的做法，本文剔除了以下公司：①ST类上市公司；②金融类、

保险类、房地产类上市公司；③变量数据缺失的公司；④极端值。由此得到 1674个观测值构成的研究样本，

其中 1092个国有企业样本、582个非国有企业样本。2012年为 331个样本，2013年为 339个样本，2014年为

332个样本，2015年为 335个样本，2016年为 337个样本。本文采用 Stata15.0软件进行统计和多元回归分析。

（二）主要变量界定
主要研究变量的定义见表 1。
1. 企业社会责任

为了保证数据的独立性和客观性，本文采用第三方评级机构——润灵环球责任评级发布的 A股上市公

司社会责任报告总评分结果作为企业社会责任履行情况的衡量指标［24⁃25］。润灵环球评级是根据企业社会责

任报告中反映的企业社会责任履行情况以及披露情况进行评分，该评级结果反映了企业社会责任履行和披

露等情况。整个评级体系在整体性（M）、内容性（C）、技术性（T）和行业性（I）4个维度指标基础上对企业社会

责任质量进行评价，然后对 4个维度指标得分赋予不同权重，计算企业社会责任总分［26］。
2. 企业价值

本文采用托宾 Q作为企业价值的衡量指标，托宾 Q是基于股权投资者对上市公司未来回报情况的预期

而计算的市场价值，一般认为比 ROA、ROE等会计核算指标更准确地反映企业的投资行为对企业市场价值

的影响［27］。本研究旨在检验企业社会责任对企业价值的影响，由于该影响具有一定的滞后性，而财务业绩

等会计指标难以反映公司的长期业绩，而托宾 Q指标能够有效地结合企业财务数据和市场数据，其不仅包含

企业过去的绩效，还体现了对企业未来的预期，计算的结果更加准确、贴近实际，有利于最终研究结果的稳定

性［28］，因此，本研究选用托宾 Q作为因变量企业价值的衡量指标。

3. 社会责任行业敏感度

参考沈洪涛［22］、张正勇［23］、刘柏和卢家锐［10］的做法，把采掘业、食品行业、重污染行业（如冶金、化工、石

化、煤炭、火电、建材、造纸、酿造、制药、发酵、纺织、制革和采矿业）列为社会责任敏感性行业，并参照证监会

于 2012年颁布的《上市公司行业分类指引》进行分类，如果属于上述行业取 1，否则取 0。
4. 组织惰性

借鉴李文茜等［9］的做法，本研究以企业总资产衡

量组织惰性。为消除异方差和变动因素的影响，对

企业总资产取自然对数后的值来衡量组织惰性。

5. 控制变量

借鉴 Kao等［29］、唐亮和赵佳佳［20］关于 CSR与企

业价值的研究，控制以下变量：研发投入强度、股权

集中度、偿债能力、政府补助。

四、实证分析结果

（一）描述性分析
表 2为描述性统计，主要变量的最小值、均值、最

大值和标准差的描述性统计结果以及对国有与非国

有企业的特点做的独立样本 T检验。由表 2可知，国

有与非国有各项指标均值差异 T检验都显著，说明存

在显著不同。企业社会责任均值为 40.483，最小值为

16.697，最大值为 87.948，标准差为 12.287，企业社会

责任的分数差别显著，并且国有企业的企业社会责

表 1 变量定义

变量名称

企业价值

企业社会责任

企业规模
行业敏感度

偿债能力

股权集中度

政府补助

研发投入强度

变量描述

市值／企业帐面资产

润灵环球责任评级报告中的总评分

企业总资产自然对数
属于社会责任敏感性行业的企业取 1，否则取 0

负债合计／资产合计

第一大股东持股比例

政府补助自然对数

研发支出／营业收入

表 2 主要变量的描述性统计及 T检验表

变量

企业价值

企业社会责任

组织惰性

行业敏感度

股权集中度

政府资助

研发强度

偿债能力

总样本

均值

2.069
40.484
23.176
0.606
39.359
17.369
2.529
0.490

标准差

1.513
12.287
1.533
0.489
15.720
1.789
2.871
0.201

最小值

0.711
16.697
19.541
0

3.390
8.294
0.000
0.008

最大值

30.674
87.948
28.505
1

86.350
22.864
25.180
1.112

国有
均值

1.795
41.977
23.611
0.651
43.156
17.687
2.190
0.526

非国有
均值

2.583
37.682
22.359
0.522
32.234
16.774
3.164
0.424

均值差异
T检验

0.788***
-4.295***
-1.253***
-0.129***
-10.922***
-0.912***
0.974***
-0.102***

注：以上使用均值检验分析，Sig值越小，说明国有企业和非国企的特征
差异越显著；*、**、***分别表示在 10%、5%、1%显著性水平通过检验。
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任显著高于非国有企业。非国有企业托宾 Q明显高于国有企业（2.583>1.795），说明投资者对于非国有企业

有着更高的预期，这也与黄珺和贺国亮［30］的研究一致。社会责任行业敏感度的虚拟变量均值是 0.606，说明

行业中有 60.6%的行业是社会责任敏感性行业。政府是国有企业的最大股东，相对于非国有企业第一大控

股股东持股比例较高（43.156>32.234）。国有

企业的政府补助高于非国有企业。非国有企

业的研发强度大于国有企业。国有企业的负

债比率相对较高，说明国有企业具有相对较高

的信贷能力。

图 1为不同产权性质的企业社会责任核密

度分布图，由图可知，在企业社会责任评分为

33左右的范围内主要是非国有企业居多，而在

企业社会责任比较高的区域主要是国有企业

居多，与刘柏和卢家锐［10］的不同产权性质的企

业社会责任描述相一致，这是符合实际情况

的。非国有企业首要目标是追求利润最大化，

而国有企业在追求利益最大化的同时需要兼

顾政治目标，所以产权性质不同其企业社会责

任行为也有一定的差异。

（二）相关分析

回归之前先对各变量进行 Pearson相关性分析，具体分析结果见表 3。由表 3可知，各变量间的相关性系

数基本低于 0.5，这表明本研究在进行回归分析过程较少受到多重共线性的影响。除此之外，本研究还进行

了 VIF分析，本研究所涉及变量的 VIF值远远小于 10。从上述两点可知这些变量间不存在多重共线性关系，

可以进行后续的回归分析。

表 3 相关性分析结果

变量

企业价值

企业社会责任

组织惰性

行业敏感度

股权集中度

政府资助

研发强度

偿债能力

1
1.000

-0.134***
-0.479***
-0.055**
-0.153***
-0.313***
0.229***
-0.421***

2

1.000
0.514***
-0.003
0.210***
0.384***
-0.090***
0.154***

3

1.000
0.035
0.374***
0.697***
-0.248***
0.531***

4

1.000
0.115***
0.020

-0.150***
-0.059**

5

1.000
0.232***
-0.172***
0.141***

6

1.000
-0.047*
0.353***

7

1.000
-0.187***

8

1.000
注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%显著性水平通过检验。

（三）回归分析

本文通过豪斯曼（Hausman）检验判断样本数据是适合采用固定效应模型还是随机效应模型。结果显示

显著拒绝原假设，因此本研究采取固定面板效应模型来进行估计，这种模型一定程度上可以解决由于不随时

间变化的遗漏变量与解释变量有关带来的内生性问题。依次在模型中放入控制变量、主效应变量、调节变量

与相关的交互项，为减少异方差的影响，回归分析中已采用稳健性标准误。具体见表 4。
模型 1是基础模型，只放入控制变量，分析结果表明该模型整体显著（F=3.51，p<0.01），其中股权集中度

对企业价值有显著的负向影响，这与过去研究结果一致。模型 2在模型 1的基础上加入企业社会责任来验证

主效应，整体模型显著（F=6.97，p<0.01），解释变量的回归系数为 0.028，系数为正且在 1%的水平上显著，说

明企业社会责任与企业价值存在显著的正向促进作用，因此H1得到验证。

模型 3和模型 4用来验证调节效应假设。模型 3在模型 2的基础上加入组织惰性、组织惰性与企业社会

责任的交互项，结果表明组织惰性与企业社会责任的交互项对企业价值有着显著的负向影响（β=-0.022，p<
0.01），因此 H2得到验证。模型 4在模型 2的基础上加入行业敏感度、行业敏感度与企业社会责任的交互项，
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图 1 不同产权性质下的企业社会责任核密度分布
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由表 4可见，企业社会责任和行业敏感度交互项的回

归系数为负且显著，说明行业敏感度负向调节企业

社会责任与企业价值之间的关系，因此H3得到验证。

（四）进一步检验

由于交互项回归假定两组特征差异不明显，主

要用于考察不同调节变量情形下自变量和因变量关

系的差异，而分组回归相对于交互项回归更适用于

两组在特征上存在系统差异（如国有企业和非国有

企业）。因此，在检验不同产权背景下企业社会责任

对企业价值可能存在的不同影响时，对总样本进行

分组检验。对非国有企业样本和国有企业样本分别

按照如上过程进行分析，回归结果见表 5和表 6。
对于非国有企业样本而言，主效应模型整体显

著（F=4.20，p<0.01），解释变量的回归系数为 0.053，
系数为正且在 1%的水平上显著。验证组织惰性调

节效应的模型 3整体显著（F=3.92，p<0.01）且组织惰

性与企业社会责任的交互项对企业价值有显著的负

向影响。由模型 4可知，行业敏感度与企业社会责任

交互项的回归系数为 0.063，系数为负且在 5%的水平

上显著。与总样本回归结果基本一致。

对于国有企业样本而言，主效应模型整体显著

（F=5.38，p<0.01），解 释 变 量 CSR 的 回 归 系 数 为

0.017，且对企业价值具有显著的正向影响。验证组

织惰性调节效应的模型 3整体显著（F=4.46，p<0.01）
且组织惰性与企业社会责任的交互项对企业价值有

显著的负向影响。均与总样本回归结果一致。由表

6的模型 4可知，行业敏感度与企业社会责任的交互

项对企业价值具有负向影响，但在统计学上不显著。

由表 5和表 6可知，国有企业和非国有企业样本

企业社会责任系数在 1%上均显著为正。实证研究

中，单独比较样本系数的显著性水平可能会存在偏

差［31⁃32］。为了比较两组系数是否存在显著性差异，本

文采用邹至庄检验（Chow Test），结果接受了原假设，

说明两个系数间并不存在显著性差异。也就是说，

本研究样本中，非国有企业履行社会责任提升企业

价值与国有企业履行社会责任提升企业价值的程度

并无显著差异。

（五）稳健性检验

为证实上述实证结论的可靠性，本文进行了稳

健性检验。一是以托宾 Q的自然对数作为企业价值

的测量指标，重复以上实证研究过程，回归分析结果

见表 7中模型 1~模型 3；二是去掉观测值小于 10的样

本后重新进行回归，分析结果见表 7中模型 4~模型

6。这两种方式的稳健性检验与前文基本一致，表明

本文的研究结论是比较稳健和可靠的。

表 4 回归分析结果表

变量

主效应

调节
效应

控制
变量

常数项

观测值

F

R2

企业社会责任

组织惰性

行业敏感度

企业社会责任×
组织惰性

企业社会责任×
行业敏感度

股权集中度

政府资助

研发强度

偿债能力

企业价值

模型 1

-0.043***
-0.021
0.089
0.494
3.669***
1674
3.51***
0.045

模型 2
0.028***

-0.040**
-0.037
0.074
0.613
2.676***
1674
6.97***
0.058

模型 3
0.551***
0.737***

-0.022***

-0.039***
-0.039
0.073
0.810

-14.610***
1674
5.73***
0.082

模型 4
0.041***

1.328**

-0.023*
-0.039**
-0.041
0.082
0.665
1.885**
1674
4.92***
0.063

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%显著性水平通过检验。

表 5 非国有企业的回归分析结果表

变量

主效应

调节
效应

控制
变量

常数项

观测值

F

R2

企业社会责任

组织惰性

行业敏感度

企业社会责任×
组织惰性

企业社会责任×
行业敏感度

股权集中度

政府资助

研发强度

偿债能力

企业价值

模型 1

-0.085***
0.048
0.191
2.660
2.766
582
2.33*
0.104

模型 2
0.053***

-0.075**
0.020
0.165
2.755
0.956
582
4.20***
0.121

模型 3
0.851***
0.862*

-0.035***

-0.079**
0.064
0.154
2.919
-19.400*
582
3.92***
0.143

模型 4
0.087***

3.300**

-0.063**
-0.077**
0.017
0.167
2.827
-0.742
582
4.16***
0.132

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%显著性水平通过检验。

表 6 国有企业的回归分析结果表

变量

主效应

调节
效应

控制
变量

常数项

观测值

F

R2

企业社会责任

组织惰性

行业敏感度

企业社会责任×
组织惰性

企业社会责任×
行业敏感度

股权集中度

政府资助

研发强度

偿债能力

企业价值

模型 1

-0.018***
-0.067**
-0.002
-0.632
4.071***
1092
3.45**
0.029

模型 2
0.017***

-0.016***
-0.076**
-0.012
-0.533
3.443***
1092
5.38***
0.043

模型 3
0.273***
0.274

-0.011***

-0.016***
-0.071**
-0.006
-0.329
-3.301
1092
4.46***
0.059

模型 4
0.024***

0.520

-0.012
-0.016***
-0.078**
-0.008
-0.521
3.122***
1092
4.03***
0.045

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%显著性水平通过检验。
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表 7 回归分析结果表

变量

主效应

调节效应

控制变量

常数项

观测值

F

R2

企业社会责任

组织惰性

行业敏感度

企业社会责任×组织惰性

企业社会责任×行业敏感度

股权集中度

政府资助

研发强度

偿债能力

检验一

企业价值

模型 1
0.011***

-0.011***
-0.015*
0.012*
0.131
0.858***
1674
29.38***
0.101

模型 2
0.153***
0.191***

-0.006***

-0.011***
-0.015*
0.012*
0.073

-3.639***
1674
27.98***
0.131

模型 3
0.015***

0.265**

-0.058*
-0.011***
-0.015*
0.014**
0.124

-0.704***
1674
21.69***
0.104

检验二

模型 4
0.025***

-0.025***
-0.072**
0.005
0.273
3.409***
1561
12.41***
0.049

模型 5
0.382***
0.546***

-0.015***

-0.025***
0.075**
0.003
0.156
9.320***
1561
12.63***
0.068

模型 6
0.038***

1.001**

-0.022**
-0.025***
0.079***
0.002
0.268
2.886***
1561
9.65***
0.053

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%显著性水平通过检验。

五、结语

（一）研究结论

本文基于利益相关者理论，采用面板数据固定效应模型探讨企业社会责任与企业价值之间的关系，为研

究企业社会责任与企业价值之间的关系提供了一个思路。结果表明，企业社会责任对企业价值具有显著的

正向影响作用。企业可以通过积极履行社会责任来提高声誉、建立品牌形象和增加市场影响力等，而声誉、

品牌形象和市场影响力本身就是一种非常稀缺的差异化优势，同时企业可以通过履行社会责任建立与利益

相关者良好的关系，从而提升企业价值。

从组织层面视角出发，探讨了组织惰性对于企业社会责任与企业价值之间关系的调节作用。过去已有

的关于组织惰性的研究大都关注组织惰性的影响因素以及组织惰性会给企业带来的结果［33］，其中包括对企

业社会责任的直接作用［34］，然而对组织惰性在企业绩效影响机制中的权变作用研究较少。本研究在一定程

度上填补了这一研究空白，通过研究组织惰性对企业社会责任与企业价值之间关系的调节作用，研究发现组

织惰性会减弱企业社会责任对企业价值的正向作用，从而揭示了组织惰性是企业社会责任与企业价值之间

关系中重要的权变因素。

从行业层面视角出发，探讨了社会责任行业敏感度对于企业社会责任与企业价值之间关系的调节作用，

明确了不同行业环境下企业社会责任对企业价值的不同作用，深化了对企业社会责任与企业价值之间关系

的理解。关于社会责任行业敏感度的研究较少，已有研究大多是将行业敏感度作为控制变量，例如研究社会

责任披露问题［22］，鲜有将其作为权变因素进行研究。通过探讨社会责任行业敏感度对于企业社会责任与企

业价值之间关系的调节作用，本研究发现，与组织惰性相同，社会责任行业敏感度会阻碍企业通过履行社会

责任进而提升企业价值这一过程。这表明除了企业层面的组织惰性以外，行业层面的社会责任行业敏感度

也是影响企业社会责任与企业价值之间关系的重要权变因素，然而需要关注的是，与非国有企业不同，对国

有企业而言，行业敏感度对企业社会责任与企业价值之间关系的调节作用并不显著，这可能是由于国有企业

常常以政治目标为主，民众认为其“犯错成本”太高，因此，即使企业处于敏感性行业中，企业社会责任对企业

价值的促进作用也不会显著减弱。

（二）启示

虽然短期来看，CSR对企业而言是一种成本，但本研究的结果表明，企业履行 CSR对企业价值具有积极

的影响。从自身发展的角度出发，企业应该积极履行社会责任，才能提高利益相关者的满意度，获得更高的

声誉，并且更有可能获得投资者的信赖，从而提升企业价值。再者，对于规模比较大的企业，若将履行企业社

会责任视为提升企业价值，管理层需要对企业自身的情况加以考量，如是否存在难以改变的组织流程与惯例

等惰性因素。管理层在具体的实践过程中需要通过采取一些措施（如提高某些制度的组织灵活性等）克服这

145



技术经济 第 39 卷 第 7 期

些惰性因素带来的负面影响。此外，相关的管理人员还需要考虑到行业层面的因素。对于处于社会责任敏

感度较高的行业中的企业来说，在进行决策制定时相关的管理人员需要意识到其对企业社会责任提升企业

价值的过程会产生重要的影响，从行业监管部门的角度，应该引导企业更好地履行社会责任，建立规范的披

露体系，并针对企业的特征对其进行更好地宣传，从而使企业通过履行社会责任提升企业价值，获得社会公

众和资本市场的认可。
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The Influence of Executives’Positive External Compensation Gap on the Enterprises’
Coverage Differentiation of R&D Internationalization

Liu Wenhe，Li Zijie，Li Yating
（Business School，University of International Business and Economics，Beijing 100029，China）

Abstract：Taking 2009—2018 listed companies in Shanghai and Shenzhen stock markets which carried out R&D internationalization as a
sample，this paper discusses how executives’positive external compensation gap affects the enterprises’coverage differentiation of R&D
internationalization，and also tests the moderating effect of executives’overseas experience and government subsidies on the above
relationship. It is found that when executives’external compensation is higher than the industry average，executives’external compensation
gap has a significant promotion on the preference to carry out R&D internationalization in technologically developed countries；executives’
overseas experience and government subsidy excluding the irrelevant part of technological innovation have a positive moderating effect on
the relationship above.
Keywords：executives’positive external compensation gap；coverage differentiation of R&D internationalization；executives’overseas
experience；government subsidies
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大股东股权质押与企业投资效率
——基于我国 A股上市公司的经验证据

叶陈刚，张 琦，黄冠华
（对外经济贸易大学 国际商学院，北京 100029）

摘 要：股权质押作为上市公司大股东主要融资方式之一，其大股东高比例股权质押给企业带来了一定风险。本文以 2014—
2018年我国上市公司为样本，实证检验大股东高比例质押对企业投资效率的影响，并进一步区分参与质押公司性质及质押股

份性质。研究发现：大股东高比例质押会显著降低企业投资效率；相对于国有企业，在非国有企业中，高比例股权质押与企业

投资效率负相关关系更强；相对于限售股，当质押股份为流通股时，高比例质押使企业投资效率更低。

关键词：大股东股权质押；产权性质；企业投资效率
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股权质押是 A 股市场大股东在不让渡控制权的前提下获取资金的一种新型融资渠道。我国的股权质

押业务起源于 1995年，其目的是满足股权持有人的资金需求，1995年 10月 1日正式实施的《担保法》标志着

该业务的真正确立。然而，股权作为特殊的标的物，在 2007年前交易的活跃度并不高，会计学界对此话题的

研究也寥寥无几；2007年修订的《物权法》再次认可了股权质押的可行性，至此之后，股权质押这种融资方式

在实务应用、学术研究届的关注度日渐增加。随着上交所和中证登公司于 2013年 5月 24日联合发布了《股

票质押式回购交易及登记结算业务办法（试行）》，我国 A股股权质押市场得到了快速的发展。与此同时，我

国证监会发布了一系列限制定向增发和大股东减持的新规，大股东和公司融资渠道受到了进一步的限制，而

股权质押作为一种高效的融资方式越发受到上市公司大股东的青睐。据万德数据库对股权质押相关信息的

统计，截至 2018年 12月 31日，A股共有 3053只股票存在股权质押行为，占全部 A股 3567只股票总数的

85.59%，沪深两市股权质押的活跃量却达到了历史巅峰值；可以说，我国 A股几乎达到了“无股不押”的程度。

以 2018年最后一个交易日的收盘价计算，质押股票总体市值为 4.2万亿元，占 A股总市值的 9.1%。

一般而言，个股的大股东都倾向于通过股权质押来融资，必然会提高标的股票的质押比例。截至 2018
年 12月 31日，有 141只股票的整体质押比例超过 50%，772只股票的整体质押比例超过 30%，平均质押比例

为 16.15%，这意味着个股股权质押比例过高已成为我国股票市场普遍存在的问题，与此同时，大股东高股权

质押比例对企业带来的风险和影响也不容小觑。

股权质押作为一种重要的融资方式，必然会影响企业投资、经营活动和企业价值的实现，尤其是对企业

投资效率的影响，投资活动作为企业可持续发展的重要决策内容，投资效率的保持与提高一直以来企业追求

的目标。但是在实际决策过程中，投资决策者往往会因为各种因素偏离最佳决策，使得企业投资效率始较

低，我国上市公司普遍面临非效率投资的问题；投资效率低下严重阻碍了企业的良性循环和可持续发展；我

国企业的投资决策者往往就是大股东，大股东的高股权质押比例势必会对企业投资效率产生重大影响。基

于此，本文基于大股东股权质押融资方式普遍性的特征，本文对大股东高股权质押比例与企业投资效率之间

的关系进行深入分析，这对资本市场的良性可持续发展具有重要的意义。

本文以 2014—2018年我国 A股上市公司为研究样本，实证检验大股东高比例质押对企业投资效率的影

响，并进一步区分参与质押的公司性质不同和质押股份性质不同时，大股东高比例质押对企业投资效率的影

响是否存在差异。研究发现：大股东高比例质押会显著降低了企业投资效率；相对于国有控股上市公司，在
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Corporate Social Responsibility and Firm Value：
The Moderating Effect of Organizational Inertia and Industry Sensitivity

Chen Xiaoyi，Wang Yurong，Yang Zhenning
（Business School，University of International Business and Economics，Beijing 100029，China）

Abstract：Using the data from Shanghai and Shenzhen A⁃share listed companies from 2012 to 2016，this paper empirically investigates
the impact of corporate social responsibility on firm value and discusses the moderating effects of organizational inertia and the sensitivi⁃
ty of industry from the perspective of organization and industry. The findings indicate that the influence of CSR on firm value is signifi⁃
cantly positive. Moreover，firm size weakens the facilitating effect of CSR on firm value，industry sensitivity negatively moderates the
process of enhancing firm value by taking corporate social responsibility.
Keywords：CSR；firm value；organizational inertia；industry sensitivity
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