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摘 要: 企业社会责任是否是企业为社会利益而牺牲自身利润的行为一直是学术界争论的焦点，

文章尝试从资本市场参与者的角度出发，通过考察我国上市公司的社会责任履行情况对权益资本成

本的影响来回答这个问题。研究发现: ( 1) 良好的社会责任表现确实能显著降低企业的权益资本成

本，其中改善企业对投资者的责任起到的作用最为突出; ( 2) 与非国有企业相比，目前国有企业的

社会责任履行情况更好且权益资本成本更低，但是积极的社会责任行为在非国有样本中更能发挥降

低权益资本成本的作用。
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一、引言

企业社会责任的概念源于 20 世纪初的美国，由于西方发达国家的市场经济起步早，在企业

社会责任意识与执行力度方面亚洲企业往往要落后于西方国家的同行，它曾一度被视为是西方

的特有现象。直至上世纪 90 年代末期中国才开始引入社会责任这一概念，当时社会各界都对企

业社会责任持观望的态度而未采取切实有效的措施。然而，在经历了近二十年的经济高速增长

后，中国不得不面对经济发展带来的负面影响。企业短期行为带来的诸如环境恶化、产品质量

安全、贫富差距加大、社会矛盾尖锐等问题严重制约着中国经济的可持续发展。如何鼓励企业

树立以人为本的生产经营理念、认真履行社会责任并最大限度地创造社会福利已成为中国社会

不可避免的一个重大问题。

尽管出于社会可持续发展的考虑，企业应该履行社会责任，然而在社会责任方面的投资是

否有助于提升企业价值呢? 当前学术界主要通过探讨企业社会责任与绩效之间的关系来回答这

·67·

企业产权、社会责任与权益资本成本

* 徐珊，华南理工大学工商管理学院，E － mail: bmshanxu@ scut. edu. cn，通讯地址: 广州市天河区五山路 381 号华南理工
大学工商管理学院，邮政编码: 510641; 黄健柏，中南大学商学院，E － mail: jbhuang@ mail. csu. edu. cn。感谢匿名审稿人的宝
贵意见，同时感谢国家社会科学基金重大项目“产能过剩矛盾突出的行业发展趋势和调整化解对策研究” ( 13＆ZD024) 的研
究资助。作者文责自负。

2015 年第 4 期

DOI:10.19592/j.cnki.scje.2015.04.006



个问题，但由于受到社会责任数据可获得的限制以及计量方法的不同，截止目前尚未形成统一

的结论: 一种观点认为，企业履行社会责任，使得利益相关者的利益能够受到更好的保护，他

们也更愿意投桃报李对企业的后续发展提供支持和援助，从而提升企业的价值 ( Perrini et al. ，

2011; Henri and Ane，2013; 李正，2006) ; 另一种观点则认为，企业承担社会责任，必然会产

生额外的成本，导致企业利润下降、企业价值降低 ( Barnett and Salomon，2012 ) 。然而，这些

研究都是采用资产净利率、净资产收益率、Tobin’ s Q 值等作为企业价值的代理变量

( Galbreath and Shum，2012; Servaes and Tamayo，2013) ，鲜有从具体渠道探讨社会责任表现如

何影响企业价值。

随着环境保护和公共利益等问题日益受到公众的关注，如何将企业社会责任与企业融

资紧密结合起来已成为越来越重要的话题。比如，社会责任投资的概念，其本质是筛选并

投资于有利于企业社会责任的企业或项目 ; 普通投资基金在选择投资对象时，也开始使用

曾经旨在社会责任基金中使用的绿色标准。这些现象说明，企业社会责任表现的好坏可能

对于企业融资能力起到至关重要的作用 ( 沈艳和蔡剑，2009 ) 。考虑到中国上市公司表现

出强烈的股权融资偏好 ( 魏成龙和张洁梅，2009 ) ，而权益资本成本是股东的必要收益率，

也是企业为取得和使用这部分股权资金所花费的代价，是影响企业价值的重要因素。因此，

有必要从股权融资的角度，通过考察企业社会责任与权益资本成本之间的关系来检验企业

社会责任是否为一种为社会利益而牺牲企业利润的行为。此外，对中国企业而言，由于国

有企业与非国有企业在与政府的联系及肩负的使命上存在天生的差异，企业社会责任表现

与权益资本成本之间的关系是否也会因股权性质的不同而有所改变? 我们尝试以中国 A 股

上市公司为研究对象来回答这两个问题。

本文的贡献主要体现在以下几方面 : 第一，从资本市场参与者的新颖角度检验了社会

责任投资是否能提升企业价值 ; 第二，构建了一个更为全面的社会责任框架来考察社会责

任的财务绩效问题，尽管国外已有少数学者从资本成本的角度考察了企业的社会责任问题，

但是他们更片面地侧重于关注环境投资对权益资本成本的影响 ( Sharfman and Fernando，

2008 ; Chava，2010 ) ，缺乏对更为全面的社会责任体系进行探讨 ; 第三，对目前中国国有

企业与非国有企业的社会责任履行情况、权益资本成本以及社会责任能发挥的作用进行了

定量的比较，为有关部门根据国有企业与非国企业的差异提出更为针对性的方针政策，改

善公司治理机制提供决策参考。

二、理论分析与研究假设

(一) 企业社会责任与权益资本成本

企业社会责任被认为是一种保护所有利益相关者的权益不因企业的短视行为而受到侵害的

机制，这种机制可以通过以下几种方式来影响企业的权益资本成本。第一，企业社会责任能够

降低风险。孟晓俊等 ( 2010) 指出，企业的非系统性风险在资本市场中能够通过风险溢价来定
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价，并且社会责任履行情况较好的企业，它面临的非系统性风险会较小，而不负责任的行为则

会加大企业将来的不确定性风险。通过测量加拿大企业的风险，Lee and Faff ( 2009) 发现社会

责任表现好的企业，非系统性风险的波动性通常较低。由于权益资本成本实际上是考虑了风险

在内的股东期望投资回报率，对风险较高的企业进行投资时，股东要求的回报率也将更高

( Ghoul et al. ，2011) 。因此，良好的社会责任表现能够通过降低企业的风险来改善财务绩效，

从而降低企业的权益资本成本。

第二，企业社会责任能够通过改善信息不对称程度来降低权益资本成本。市场活动的

参与者对信息的接受与理解是有差异的，这种信息的不对称性增加了股东的投资风险，进

而影响到股东的预期回报 ( Noe and Ｒebello，2012 ) 。Dhaliw al et al. ( 2011 ) 、Cho et al.

( 2013 ) 均指出，社会责任表现较好的企业为了能将自己的正面形象更好的展示给投资者

及其他利益相关方，他们愿意披露更多的信息，这有助于降低上市公司与投资者之间的信

息不对称程度。而 Ｒobyn et al. ( 2012 ) 也发现，环境敏感性越高的企业以及环境绩效越好

的企业愿意向公众披露更多的环境信息。随着企业透明度的加大，股票的流动性也会随之

增加 ( George et al. ，2013 ) ，并且投资者对未来收益的估计风险则会相应地有所下降，从

而影响到企业的权益资本成本。

第三，社会责任表现良好的企业更容易受到投资者的偏好。对于重视长期收益的投资者而

言，企业良好的社会责任表现能给他们一种利好的信号，使得投资者相信将资金注入这类企业

能够更好地实现自己的预期回报率，因此，这类投资者偏好于社会责任表现较好的企业 ( Cox

and Wicks，2011) 。Heinkel et al. ( 2001) 则从“绿色投资者”的角度对此进行了探讨，这类排

他投资者会坚决排除环境污染严重的企业，使之只能在一些中性投资者中进行选择，而可选投

资者数量的减少将加大企业的融资成本。Hong and Kacperczyk ( 2009 ) 在对机构投资者偏好的

研究中均发现，绝大多数的机构投资者倾向于社会责任表现好的企业，而对于包括酒业、烟草

业、赌博业等在内的容易引起犯罪的行业则难以见到正规的机构投资者。可见，积极履行社会

责任能够帮助企业更好地吸引投资者的注意。

基于上述分析，本文提出第一个假设:

假设 1: 在其它条件不变的情况下，社会责任表现越好的公司，其权益资本成本越低。

(二) 产权性质的影响

国有经济是一国经济的重要组成部分，不同于西方市场经济体制中的国有企业，在社会主

义市场经济体制中，国有企业不仅是政府干预经济的手段，还是政府参与经济的手段 ( 黄速建

和余菁，2006) 。产权性质的不同导致了国有企业在享有的权利与承担的责任上均呈现出一定的

独特性，而正是这些独特性使得国有企业与非国有企业在社会责任表现及权益资本成本方面存

在着差异。

国有企业的定位应与一个国家的经济发展的阶段和任务相适应，它的国有本质决定了

国有企业的双重目标属性，即与非国有企业纯粹逐利的动机不同，国有企业在关注自身经

济目标实现的同时更需要承担国有经济功能所要求的一些特殊的非经济目标 ( Li and Xia，
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2008 ) 。在国有企业的身后，人们总是可以看到两股力量 : 一股是非经济的、出于政治或意

识形态考虑的力量，另一股是经济的、出于实用主义考虑的力量。在这两股力量的交互作

用下，国有企业成为了一种同时拥有非经济目标与经济目标的特殊企业组织 ( Bai et al. ，

2006 ) 。国有企业不同于私有企业的根本点在于它们在使用了一定数量的国家信用、资本、

人才及其他资源的同时，也需要实现诸如改善国家国际市场竞争地位、改变经济结构失衡

的状况、平抑经济周期波动、维护公共秩序、保护环境、提升地方就业率等社会目标，并

且这对国有企业来说是一种特定的、强制的目标和责任，这些社会目标的实现使得国有企

业承担了更多的社会责任 ( Fan et al. ，2007 ; Jing and McDermott，2013 ; 沈志渔等，

2008 ) 。鉴于此，本文提出如下假设 :

假设 2: 国有企业的社会责任表现要强于非国有企业。

在资本成本方面，政府作为国有企业的终极控制人，为了促进地方经济的发展，实现国有

企业肩负的由国家赋予的特殊使命，政府通常会在政策上给与一定的扶持，使国有企业能够以

较低的成本获得各种资源，从而保证国有企业的发展，如国有企业能获得更多银行贷款与政府

补贴、更易进入管制行业等 ( Lin et al. ，1998) 。Chen et al. ( 2011) 发现，受政策、税收、就

业等因素的影响，国有银行通常会以较低的成本贷款给国有企业; 但对非国有企业来说，银行

贷款与否一般只是出于银行自身经济利益的考虑，且条件要求更为苛刻。对权益资本成本而言，

Hitt et al. ( 2002) 认为，借助与政府的密切联系，国有企业能够获得更多的社会资本，拥有更

广的渠道为企业筹集资本。此外，由于国有企业拥有国家资本的支持，它面临的风险会更小。

即使国有企业面临财务危机，投资者也无需太多担心，为了保证企业的正常经营，作为第一大

股东的政府往往会对他们的投资损失做出补偿，这种低风险高回报的投资能帮助国有企业吸引

更多的投资者，从而使得国有企业能以更低廉的成本在市场上进行融资 ( Wang et al. ，2008 ) 。

相比较而言，对于那些非国有企业的投资者，由于无人转嫁投资风险，他们需要承受企业全部

的经营风险，考虑到可能面临的风险，非国有企业的投资者往往会要求更高的投资回报率

( Ｒalston et al. ，2006) 。故本文提出:

假设 3: 国有企业的权益资本成本比非国有企业更低。

基于上述分析，我们认为国有企业与非国有企业在社会责任表现与权益资本成本上是不一

样的。对国有企业而言，公众股权融资对企业的重要性通常会低于非国有企业，主要基于以下

考虑: 第一，银行贷款是目前我国企业资金的主要来源，而国有银行通常对国有企业持有更宽

松的政策 ( 魏成龙和张洁梅，2008) ; 第二，由于拥有政府的支持，国有企业的信用评级通常更

高，这使得其在非国有金融机构中也能更为轻松的获得资本 ( Barnett and Salomon，2012 ) ; 第

三，国有企业享有一些非国有企业无法获得的融资渠道，如只由中央政府部门所属机构、国有

独资企业或国有控股企业发行的企业债券。正是由于这些因素，使得公众股权融资在我国非国

有企业中的地位要高于国有企业，从而社会责任对降低权益资本成本的作用在不同产权性质的

企业中也会体现出差异。因此，本文提出如下假设:

假设 4: 社会责任对降低权益资本成本的作用在国有企业与非国有企业中存在差异。
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三、研究设计

(一) 样本描述

本文以中国 2009 年至 2011 年的 A 股上市公司为研究样本，数据由两部分组成: 一是关于

企业社会责任的数据。来源于 2009 年至 2011 年上证所、深交所的上市公司发布的社会责任报

告、年报及其官方网站提供的信息，通过指数法对这些信息进行处理得到各企业的社会责任总

指数及各分项社会责任指数。二是上市公司其他财务、企业特征及分析师预测数据，这些数据

均来自国泰君安 ( CSMAＲ) 数据库。

同时，执行以下筛选程序: ( 1 ) 剔除当年上市的公司样本; ( 2 ) 剔除金融保险业公司;

( 3) 剔除某项数据缺失的样本公司; ( 4 ) 由于 Easton ( 2004 ) 、Ohlson and Juettner － Nauroth

( 2005) 的模型要求未来一年与未来两年的预测净利润为正，且增长率也为正，剔除样本期间内

被 ST 和 PT 的公司，剔除未来近两年的预测净利润或增长率非正的公司; ( 5) 剔除变量 1%分

位和 99%分位两侧的极端值。经上述处理，最终获得 831 个上市公司的研究样本 ( 3 年分别为

271、269、291 个样本) 。

(二) 研究模型与变量

根据上述理论分析，本文通过构建模型 ( 1) 来检验假设 1 中所提出的社会责任表现与权益

资本成本之间的关系:

Ｒi，t = α0 + α1CSＲi，t + α2BETAi，t + α3SIZEi，t + α4LEVi，t + α5LIQUIDi，t

+ α6BTMi，t + α7LNDISPi，t + εi

( 1)

同时，为了检验假设 4 中所提出来的社会责任对降低权益资本成本的作用程度可能会因企

业产权性质的不同而有所差异，本文在模型 ( 1) 的基础上添加产权性质与企业社会责任的交互

项，构建实证模型 ( 2) :

Ｒi，t = β0 + β1CSＲi，t + β2GOVi，t + β3GOVi，t × CSＲi，t + β4BETAi，t + β5SIZEi，t

+ β6LEVi，t + β7LIQUIDi，t + β8BTMi，t + β9LNDISPi，t + ξi

( 2)

式中各变量的具体定义如下:

1． 因变量: 权益资本成本

早期的研究一般都用事后收益来测算资本成本，其不足之处是没有考虑企业股利和收益在

未来年度的变化。而运用当前的股价与分析师的预测数据来估算事前权益资本成本，避免了因

现金流与增长率带来的误差，能够较为准确的计算权益资本成本 ( Pastor et al. ，2008) 。为降低

因使用单一模型而带来的特殊假设下的误差，本文采用了两种剩余收益模型 Gebhardt et al.

( 2001) ( ＲGLS ) 、Claus and Thomas ( 2001 ) ( ＲCT ) ，以及两种非正常盈余增长模型 Easton

( 2004) ( ＲPEG ) 、Ohlson and Juettner － Nauroth ( 2005) ( ＲOJ ) 四种不同计算事前权益资本成本
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的模型，并将它们计算结果的平均值 ( ＲAVG ) 作为权益资本成本的代理变量。由于事前权益资

本成本的估算是基于分析师的预测数据，而 CSMAＲ中我国有关上市公司的盈利预测信息最远只

能提供未来三年的数据，因此对没有预测数据的年份本文假设每股盈余 ( EPS) 按公司历年平均

复利增长率进行增长。

2． 测试变量

( 1) 企业社会责任

本文遵循客观性和可行性原则，从投资者、员工、消费者、供应商、政府与社区、环

境六大方面构建了一套科学合理的社会责任指标体系。我们通过三方面保证指标的信效度 :

一是根据已有的文献研究基础 ; 二是根据专家意见和专家间的反复讨论 ; 三是指标确定过

程中的客观性。结合已有文献、相关准则及数据库指标，经过研究团队的反复讨论，本文

初步选取了 47 个三级指标，这些指标有效地涵盖了从利益相关者的角度用以分析企业社会

责任的概念框架的各个方面，保证了这些指标的表面效度。为进一步验证这些项目的效度，

我们将其顺序打乱，通过委托相关政府部门，在湖南地区随机选取了 48 名企业高管，以及

12 名从事 CSＲ、环境、会计研究的专家学者进行了一个小范围的半开放式问卷调查，让他

们对这 47 个指标的重要程度从 1 到 5 进行打分。60 份回收问卷的结果显示，指标的设定满

足了效度的需求，六大维度的聚类结果分别为 62. 5%，57. 1%，57. 1%，71. 4%，

55. 6%，77. 8%，这在一定程度上说明对 CSＲ 概念的分解是有效的。此外，指标重要程度

的均值在 3 以上的占 85. 1%，在此基础上，我们结合聚类分析结果，并对其中的 6 位专家

( 10% ) 进行了访谈与讨论，剔除均值排在后面 7 位的指标，最终确定如表 1 所示的 40 个

三级指标。我们再讨论这 40 个指标的一致性，在剔除 7 个指标后问卷的 Cronbach' s alpha

为 0. 856 ( 未剔除时 Cronbach' s alpha = 0. 816 ) 。我们认为利用这 40 项指标对上市公司的

社会责任进行质量评定具有基本的信度与效度保证，有一定的客观性。

在确定了社会责任评价指标之后，我们根据公司社会责任报告、年报及官方网站提供的信

息，运用指数法对企业社会责任表现进行定量评估，具体过程如下: 首先，如果公司在社会责

任报告、年报或官网中披露任一社会责任三级指标的有关内容，其中若企业对某一项指标提供

详细的评价标准或量化的数据资料，则该指标取值为 2; 若企业对某项指标仅进行了简单的定性

描述，则该指标取值为 1; 没有披露该项信息取值则为 0。然后，根据人民网和新华网等权威媒

体和政府相关网站对企业社会责任的报道，对上述企业社会表现赋值进行调整，如果公司曾出

现社会责任方面的负面报道，那么其该方面的社会表现赋值减 1 分; 如果出现重大社会责任缺

失事件，则减 2 分。最后，根据各项指标的重要性，运用熵权法确定各项指标的权重分别为 W

( 投资者，员工，消费者，供应商，政府与社区，环境 ) = ( 0. 151，0. 153，0. 178，0. 173，

0. 199，0. 146) T，并通过加权平均，分别得到各企业对投资者 ( CSＲIV ) 、员工 ( CSＲEM ) 、消费

者 ( CSＲCS ) 、供应商 ( CSＲS P ) 、政府与社区 ( CSＲCM ) 、环境 ( CSＲEN ) 的社会责任表现指数

以及总的社会责任表现指数 ( CSＲT ) 。
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表 1 社会责任指标体系

目标层 准则层 实施层

员工

安全生产与职业健康 工作环境安全与保障 /定期体检与职业病防范

薪酬与福利 执行最低工资收入情况 /文化生活状况 /社保支付率

员工培训 员工培训与职业发展计划

平等与满意度
平等雇佣与晋升机制 ( 包括对女性、少数民族、残疾人士等的雇
佣) /员工满意度

消费者

产品或服务质量 价格与质量相符 /产品使用过程中消费者的安全性 /营销宣传真实性

售后服务 售后服务体系建立及实施情况 /保护客户信息

产品创新 产品研发创新情况

政府和社区
社会贡献

按时足额纳税 /增加就业机会 /禁用童工 /社会捐赠比例 /建立公益基金
或基金会

社区服务 社区科教文卫支出率 /员工志愿者

投资者

资本增值与还贷 每股收益增长率 /现金股利分配率 /按时偿还债务

信息披露 财务账目真实性 /信息披露完整性和及时性

中小股东权益保护 投资者抱怨处理机制 /禁止内部交易机制

供应商

合同履行 按时提供符合合同规定的产品或服务 /按时足额支付货款

知识产权 保护供应商的知识产权

公平竞争 合理的采购以及定价机制 /公平、公正地对供应商进行评价和选择

环境

资源节约 年度资源消耗总量 ( 包括原材料、水、能源消耗等)

降污减排 污染物达标排放率

环境管理
环境管理方针及成效 /环境技术开发情况 /绿色采购 /选择清洁运输
方式

循环发展 “三废”回收、综合利用率

四、实证研究结果

(一) 相关性分析

在进行多元回归之前，本文首先使用相关系数矩阵方法进行了共线性检验，表 3 列示了研

究变量之间的 Pearson相关系数、Spearman相关系数及其显著性水平。可看出，所有解释变量均

与被解释变量 ＲAVG显著相关，其中企业社会责任 ( CSＲT ) 、股权性质 ( GOV ) 、规模 ( SIZE) 、

流动性 ( LIQUID) 与 ＲAVG负相关，其余与之正相关。此外，各解释变量之间相关系数较高的情

况出现在规模与社会责任、规模与流动性、规模与账面市值比、资产负债率与账面市值比之间，

但这些系数的绝对值都在 0. 5 以下，可见解释变量之间并不存在显著的多重共线性问题。
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表 2 变量的描述性统计

变量 平均值 中位数 最大值 最小值 标准差

ＲAVG ( % ) 7. 775 6. 503 44. 392 0. 922 4. 519

ＲGLS ( % ) 4. 971 3. 238 41. 907 0. 718 3. 389

ＲCT ( % ) 5. 325 4. 378 43. 135 0. 747 4. 039

ＲPEG ( % ) 10. 827 9. 608 48. 206 1. 210 7. 358

ＲOJ ( % ) 9. 976 9. 331 46. 753 1. 003 6. 572

CSＲT 0. 976 0. 930 2. 371 0. 244 0. 285

CSＲIV 0. 085 0. 080 0. 622 － 0. 465 0. 075

CSＲEM 0. 185 0. 181 0. 213 0. 002 0. 046

CSＲCS 0. 176 0. 170 0. 393 0. 000 0. 073

CSＲSP 0. 111 0. 106 1. 240 0. 000 0. 084

CSＲCM 0. 282 0. 278 0. 651 0. 186 0. 076

CSＲEN 0. 137 0. 133 0. 273 0. 000 0. 068

BETA 0. 912 0. 833 4. 134 － 2. 566 0. 631

SIZE 22. 590 22. 430 26. 950 19. 750 1. 401

LEV 0. 534 0. 546 0. 950 0. 047 0. 175

LIQUID 5. 140 4. 158 24. 650 0. 139 3. 717

BTM 0. 662 0. 653 1. 389 0. 067 0. 262

LNDISP － 0. 520 － 1. 250 8. 744 － 6. 840 2. 052

变量
国有企业 非国有企业

均值 中位数 均值中位数

ＲAVG ( % ) 7. 487 6. 381 8. 063 7. 009

ＲGLS ( % ) 4. 736 3. 082 5. 206 3. 526

ＲCT ( % ) 5. 256 4. 255 5. 394 4. 411

ＲPEG ( % ) 10. 556 9. 465 11. 098 10. 503

ＲOJ ( % ) 9. 478 8. 829 10. 474 9. 684

CSＲT 1. 110 1. 021 0. 842 0. 806

CSＲIV 0. 092 0. 087 0. 078 0. 072

CSＲEM 0. 197 0. 211 0. 173 0. 169

CSＲCS 0. 192 0. 185 0. 160 0. 153

CSＲSP 0. 120 0. 116 0. 102 0. 095

CSＲCM 0. 301 0. 285 0. 263 0. 257

CSＲEN 0. 146 0. 144 0. 128 0. 126
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表 3 相关性分析

ＲAVG CSＲT GOV BETA SIZE LEV LIQUID BTM LNDISP

ＲAVG 1. 000 － 0. 187＊＊＊ － 0. 039* 0. 023* － 0. 112＊＊＊ 0. 133 － 0. 145＊＊＊ 0. 072＊＊ 0. 230＊＊＊

CSＲT － 0. 196＊＊＊ 1. 000 0. 148＊＊＊ － 0. 036 0. 407＊＊＊ 0. 052 0. 226＊＊＊ － 0. 151＊＊＊ － 0. 062

GOV － 0. 060＊＊ 0. 148＊＊＊ 1. 000 － 0. 047 0. 156＊＊＊ 0. 027 － 0. 077＊＊ 0. 192＊＊＊ － 0. 055*

BETA 0. 025* － 0. 038* － 0. 058* 1. 000 － 0. 015* － 0. 031* － 0. 106＊＊＊ － 0. 105＊＊＊ 0. 070*

SIZE － 0. 112＊＊＊ 0. 409＊＊＊ 0. 153＊＊＊ － 0. 017* 1. 000 0. 278＊＊＊ 0. 439＊＊＊ 0. 411＊＊＊ 0. 037

LEV 0. 134＊＊＊ 0. 059* 0. 015 － 0. 027* 0. 279＊＊＊ 1. 000 － 0. 062＊＊ 0. 422＊＊＊ － 0. 063*

LIQUID － 0. 141＊＊＊ 0. 223＊＊＊ － 0. 081＊＊ － 0. 105＊＊＊ 0. 437＊＊＊ － 0. 081＊＊ 1. 000 － 0. 342＊＊＊ － 0. 073*

BTM 0. 073＊＊ － 0. 146＊＊＊ 0. 192＊＊＊ － 0. 105＊＊＊ 0. 411＊＊＊ 0. 424＊＊＊ － 0. 343＊＊＊ 1. 000 0. 027

LNDISP 0. 230＊＊＊ － 0. 044 － 0. 059* 0. 063* 0. 040 － 0. 065* － 0. 068* 0. 033 1. 000

注: 左下角是 Pearson相关系数检验结果，右上角是 Spearman 相关系数检验结果，＊＊＊表示在 1%水平上显

著，＊＊表示在 5% 水平上显著，* 表示在 10%水平上显著。

(二) 比较检验

表 4 针对国有样本与非国有样本进行了各研究变量及控制变量的均值比较 T 检验和非参数

Mann － Whitney U 检验。结果表明，相对于非国有样本而言，国有样本的资本成本、系统性风

险 beta、流动性以及预测离差更低，而各方面社会责任的履行情况更好、规模更大、资产负债率

与账面市值比也更高，这样的统计结果证实了假设 2 及假设 3。

表 4 比较检验

均值比较 T 检验

( 国有企业─非国有企业)

非参数 Mann － Whitney U 检验

( 国有企业─非国有企业)

T － Stat Sig. Z － Stat Sig.

ＲAVG － 1. 902 0. 061 － 1. 795 0. 073

ＲGLS － 1. 931 0. 054 － 2. 043 0. 041

ＲCT － 1. 423 0. 156 － 0. 909 0. 363

ＲPEG － 1. 819 0. 069 － 1. 603 0. 079

ＲOJ － 2. 013 0. 045 － 1. 972 0. 050

CSＲT 5. 335 0. 000 4. 003 0. 000

CSＲIV 0. 118 0. 906 2. 309 0. 021

CSＲEM 3. 515 0. 001 2. 943 0. 003

CSＲCS 2. 770 0. 006 2. 056 0. 040

CSＲSP 2. 010 0. 045 0. 731 0. 465

CSＲCM 3. 487 0. 001 3. 260 0. 001

CSＲEN 5. 894 0. 000 5. 112 0. 000
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(三) 单变量检验

我们就企业社会责任 ( CSＲT ) 的平均值与中位数分别对样本进行分组，比较高于和低于

CSＲT平均值 ( 或中位数) 的企业权益资本成本的差异，结果如表 5 所示。我们发现，企业社会

责任履行情况较好，即 CSＲT 值高于均值 ( 或中位数 ) 的企业，其 ＲAVG 值为 6. 562%

( 6. 351% ) ，而 CSＲT值低于均值 ( 或中位数) 的样本企业平均 ＲAVG则为 8. 610% ( 7. 857% ) ，

可见，企业社会责任较高的样本组比企业社会责任较低的样本组的平均 ＲAVG低了 2. 048%

( 1. 506% ) ，并且这种差异在 1% ( 5% ) 的统计水平上显著。同样，对于四种方法单独计算出

的权益资本成本值我们也能得到相似的结果，这些发现证实了企业社会责任履行情况较好的企

业拥有较低的权益资本成本。

表 5 单变量检验

样本量 ＲAVG ＲGLS ＲCT ＲPEG ＲOJ

Panel A: 均值

CSＲT≥Mean ( 1) 336 6. 562 4. 667 4. 793 9. 632 8. 722

CSＲT ＜ Mean ( 2) 495 8. 610 5. 163 5. 687 11. 638 10. 358

Difference ( 1) － ( 2) － 2. 048 － 0. 496 － 0. 894 － 2. 006 － 1. 636

t － Stat. － 3. 895＊＊＊ － 4. 377＊＊ － 3. 390＊＊＊ － 4. 231＊＊＊ － 4. 509＊＊＊

Panel B: 中位数

CSＲT≥Median ( 1) 416 6. 351 3. 178 4. 172 9. 451 9. 290

CSＲT ＜ Median ( 2) 415 7. 857 4. 350 4. 980 10. 906 10. 025

Difference ( 1) － ( 2) － 1. 506 － 1. 172 － 0. 808 － 1. 455 － 0. 735

Z － Stat. － 2. 192＊＊ － 3. 486＊＊＊ － 2. 144＊＊ － 2. 738＊＊＊ － 2. 856＊＊＊

注: ＊＊＊表示在 1%水平上显著，＊＊表示在 5% 水平上显著，* 表示在 10%水平上显著。

(四) 多元回归分析

为检验假设 1 与假设 4，本文利用模型 ( 1) 与模型 ( 2) 分别考察了 CSＲ 对权益资本成本

的作用，以及企业股权性质的差异对这种作用的影响，表 6 报告了多元回归的结果。

首先，( 1) － ( 7) 列示了企业对各利益相关者的分项社会责任表现与权益资本成本之间的

回归结果，以及企业总社会责任表现与权益资本成本之间的回归结果。可以发现，总的社会责

任表现 CSＲT与平均权益资本成本 ＲAVG呈显著的负相关关系，这与单因素分析的结果一致，也证

实了我们的假设 1。从对各利益相关者的分项责任来看，它们也均与权益资本成本呈负相关关

系，且结果都在 1%的水平上显著。但是，不同方面的企业社会责任行为对权益资本成本的影响

是不相同的，通过对系数进行比较可看出，投资者责任 ( CSＲIV ) 对权益资本成本的影响最大，
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而对供应商的责任 ( CSＲS P ) 的影响则最小，即改善对投资者的责任能起到最为明显的降低权益

资本成本的作用。此外，我们还将各分项责任同时添加到一个回归方程中进行分析。考虑到企

业整体资源是有限的，企业只能优先的、有重点的承担对其中一部分利益相关者的责任，使得

企业对各利益相关者的分项责任之间可能存在着较强的相互影响，从而导致多重共线性问题的

存在，故而此处我们采用岭回归分析法，结果如 ( 8) 所示。可以看出各利益相关者的分项责任

仍均与权益资本成本之间存在着负相关关系，且结果都在 5%或更高水平上显著; 此外，CSＲIV

与 CSＲS P依旧是对权益资本成本影响最大和最小的两方面的责任。

此外，( 9) － ( 15) 分别列示了添加交互项之后的模型 ( 2 ) 的回归结果。我们发现，产

权性质哑变量 ( GOV) 的系数为负且在 5%或 1%的水平上显著，即国有产权降低了企业的权益

资本成本，这进一步验证了我们假设 3 的内容。并且，各项社会责任表现指数 CSＲ 的系数均为

负，且结果在 1%的水平上显著; 但是，交互项 GOV* CSＲ 的系数均在 10%或更高的水平上显

著为正。可见，社会责任对降低权益资本成本的作用确实会受企业产权性质的影响，这与我们

假设 4 的预期相符，并且国有产权会弱化企业社会责任的作用，即在非国有企业中社会责任更

能发挥降低权益资本成本的作用。本文认为，其原因可能来自两方面: 一个是社会责任的作用

空间不一样。从表 4 比较检验的结果可以发现，目前非国有企业的社会责任表现不如国有企业，

同时权益资本成本要高于国有企业，对非国有企业而言社会责任在降低权益资本成本方面能有

更大的作用空间; 另一个则如前文所述，公众股权融资在国有企业中的相对重要性要低于非国

有企业，而良好的履行社会责任能帮助企业提升声誉，这对非国有企业来说是一种吸引公众投

资者的重要手段。

对各控制变量而言，我们发现它们几乎都在一定程度上显著影响了被解释变量 ( ＲAVG ) 。其

中，系统性风险 ( BETA) 、资产负债率 ( LEV ) 、账面市值比 ( BTM ) 与权益资本成本呈显著

正相关关系; 而企业规模 ( SIZE) 、流动性 ( LIQUID) 与权益资本成本之间呈显著负相关关系;

对于预测离差 ( LNDISP) ，我们发现离差对权益资本成本有正向影响，即分析师的预测数据分

布越散，越有可能高估企业的权益资本成本。

五、稳健性检验

为了考察经验分析结果的稳健性，本文从以下两方面对上述结果进行稳健性检验: ( 1 ) 替

换被解释变量。在前文的研究中，我们都是采用四种事前权益资本成本估算模型的结果的平均

值 ( ＲAVG ) 作为被解释变量。为进一步验证结论的稳定性，我们分别采用资本资产定价模型

( CAPM 模型) 、GLS 模型和 OJ模型作为事后权益资本成本估算模型、剩余收益模型和非正常盈

余增长模型的代表，将这三种方法计算得到的结果 ＲCAPM、ＲGLS、ＲOJ各自作为被解释变量，分别

对模型 ( 1) 与模型 ( 2) 进行回归。 ( 2) 内生性问题。前文分析表明良好的社会责任表现确实

能显著降低企业的权益资本成本，但更低的权益资本成本反之也能为企业提供更强烈的经济动

机，使得企业更有条件也更愿意去改善社会责任表现，这就导致了内生性问题的存在。鉴于此，
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表 7 稳健性分析

ＲOJ ＲGLS ＲCAPM IVEM

CSＲT
－ 3. 331＊＊＊

( － 3. 019)
－ 3. 028＊＊

( － 2. 625)
－ 1. 429＊＊＊

( － 3. 339)
－ 1. 408＊＊

( － 2. 624)
－ 3. 885＊＊

( － 2. 251)
－ 3. 625＊＊

( － 2. 109)
－ 2. 655＊＊

( － 2. 535)
－ 2. 337*

( － 1. 909)

GOV
－0. 872*

( － 1. 728)
－ 0. 553＊＊

( － 2. 117)
－ 1. 065＊＊

( － 2. 391)
－ 0. 682＊＊

( － 2. 135)

GOV* CSＲT
0. 627*

( 1. 831)
0. 825＊＊

( 2. 189)
1. 373＊＊

( 2. 226)
0. 326*

( 1. 782)

BETA
0. 892＊＊＊

( 2. 772)
0. 751＊＊

( 2. 496)
0. 351*

( 1. 925)
0. 308*

( 1. 883)
1. 063＊＊

( 2. 309)
1. 055＊＊

( 2. 311)
0. 566＊＊＊

( 2. 637)
0. 528＊＊

( 2. 448)

SIZE
－ 0. 426＊＊

( － 2. 651)
－ 0. 372*

( － 1. 908)
－ 0. 452＊＊＊

( － 4. 521)
－ 0. 397＊＊＊

( － 4. 410)
－ 0. 275*

( － 1. 838)
－ 0. 118
( － 1. 562)

－ 0. 370＊＊＊

( － 2. 603)
－ 0. 362＊＊

( － 2. 226)

LEV
2. 338＊＊＊

( 2. 721)
2. 515＊＊＊

( 2. 899)
1. 681＊＊

( 2. 462)
1. 530＊＊

( 2. 372)
2. 603＊＊

( 2. 227)
1. 891*

( 1. 862)
2. 115＊＊

( 2. 513)
2. 003*

( 2. 011)

LIQUID
－ 0. 117＊＊

( － 2. 523)
－ 0. 108＊＊

( － 2. 115)
－ 0. 046
( － 1. 366)

－ 0. 038
( － 1. 208)

－ 0. 226＊＊＊

( － 3. 982)
－ 0. 207＊＊＊

( － 2. 781)
－ 0. 151＊＊＊

( － 3. 337)
－ 0. 162＊＊＊

( － 3. 326)

BTM
3. 982＊＊＊

( 4. 092)
3. 627＊＊＊

( 3. 525)
2. 845＊＊＊

( 5. 255)
2. 672＊＊＊

( 4. 728)
2. 539＊＊

( 2. 309)
2. 209*

( 1. 904)
3. 576＊＊＊

( 5. 391)
3. 309＊＊＊

( 4. 971)

LNDISP
0. 411＊＊

( 2. 611)
0. 387＊＊

( 2. 339)
0. 102*

( 1. 937)
0. 121＊＊

( 2. 118)
0. 064＊＊

( 2. 119)
0. 053
( 1. 752)

0. 177＊＊

( 2. 582)
0. 156*

( 2. 007)

行业和年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 831 831 831 831 831 831 831 831

AdjＲ2 0. 303 0. 300 0. 247 0. 256 0. 300 0. 278 0. 309 0. 310

注: ＊＊＊表示在 1%水平上显著，＊＊表示在 5% 水平上显著，* 表示在 10%水平上显著; 括号内为 t值。

我们首先利用行业平均社会责任值与企业去年的盈利是否为负作为企业社会责任表现 ( CSＲT )

的工具变量，通过工具变量法 ( IVEM ) 来探讨 CSＲT的内生性问题。同时，我们还通过构建联

立方程 ( 3) ，采用两阶段最小二乘法 ( 2SLS ) ，区分国有与非国有样本分别进行回归，以期进

一步控制由样本差异导致的内生性问题。回归结果如表 7 与表 8 所示，无论采用哪种方法，企业

社会责任都能在 10%甚至更高的水平上显著性地降低权益资本成本; 在添加交互项 GOV* CSＲT

之后，CSＲT的系数仍显著为负，并且 GOV* CSＲT的系数则在 10%或 5%的水平上显著为正; 而

区分样本进行 2SLS 回归时，结论仍是显著的。可见，我们前面所得出的主要实证结果和研究结

论均为发生明显的实质性改变。

方程 1: CSＲi，t = α0 + α1Ｒi，t + α2CSＲi，t －1 +∑
j
λ jCONTＲOL1 i，t + ε1t

方程 2: Ｒi，t = β0 + β1CSＲi，t + β2CSＲi，t －1 +∑
j
γ jCONTＲOL2 i，t + ε2t ( 3)
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表 8 稳健性分析 － 2SLS 回归结果

方程 1 方程 2

全样本 国有企业 非国有企业 全样本 国有企业 非国有企业

ＲAVG
－ 0. 011＊＊

( － 2. 456)
－ 0. 012＊＊

( － 2. 277)
－ 0. 017*

( － 1. 768)

CSＲT
－ 4. 386*

( － 1. 876)
－ 2. 462*

( － 1. 771)
－ 5. 611*

( － 1. 884)

CSＲT －1
0. 536＊＊＊

( 16. 499)
0. 532＊＊＊

( 14. 684)
0. 346＊＊＊

( 3. 667)
－ 5. 174＊＊＊

( － 3. 339)
－ 3. 813＊＊

( － 1. 999)
－ 7. 213*

( － 1. 786)

GOV 0. 033*

( 1. 688)
－ 1. 131*

( － 2. 650)

SIZE 0. 037＊＊＊

( 5. 605)
0. 036＊＊＊

( 4. 868)
0. 086＊＊＊

( 3. 221)
－ 0. 518＊＊＊

( － 2. 625)
－ 0. 516＊＊

( － 2. 572)
－ 0. 438
( － 0. 901)

LEV － 0. 290*

( － 1. 621)
－ 0. 322*

( － 1. 784)
－ 0. 791*

( － 1. 869)
2. 428＊＊

( 2. 272)
1. 785*

( 1. 793)
6. 923＊＊

( 2. 562)

BETA 0. 107＊＊

( 2. 515)
0. 075＊＊

( 2. 257)
0. 066*

( 1. 969)

LIQUID
－ 0. 045
( － 0. 796)

－ 0. 036
( － 0. 638)

－ 0. 011
( － 0. 087)

BTM 2. 216＊＊＊

( 3. 271)
2. 549＊＊＊

( 2. 955)
1. 452*

( 1. 783)

LTG 0. 644＊＊＊

( 2. 683)
0. 543＊＊＊

( 5. 373)
0. 686＊＊＊

( 5. 541)

LNDISP 0. 244＊＊＊

( 3. 302)
0. 284＊＊＊

( 3. 351)
0. 025
( 1. 153)

ＲOE 0. 485＊＊＊

( 6. 776)
0. 472＊＊＊

( 5. 681)
0. 732＊＊＊

( 3. 864)

Tobin's Q － 0. 329*

( － 1. 861)
－ 0. 368*

( － 1. 670)
－ 0. 360*

( － 1. 625)

行业和年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 831 662 169 831 662 169

AdjＲ2 0. 474 0. 466 0. 455 0. 172 0. 189 0. 340

注: ＊＊＊表示在 1%水平上显著，＊＊表示在 5% 水平上显著，* 表示在 10%水平上显著; 括号内为 t值。

六、结论与启示

本文从资本市场参与者的角度出发，通过投资者、员工、消费者、供应商、政府与社区、

环境六大方面构建社会责任指标体系以测量企业的社会责任表现，考察了企业社会责任履行情

况对权益资本成本的作用，并检验了产权性质对企业社会责任这种作用的影响。结果表明，积
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极地履行社会责任确实能有效降低企业的权益资本成本，其中改善对投资者的责任在这方面的

效果最为显著。此外，国有企业的社会责任履行情况更好，权益资本成本更低，但是企业的社

会责任投资在非国有企业中更能发挥降低权益资本成本的作用。

本文的研究结论有如下政策启示: 第一，企业应考虑加强对社会责任的投入。我们的结论

证实了社会责任投资并不是一种为了社会利益而舍弃企业利润的行为，它为融资难的企业吸引

投资者开辟了一条新路径。尤其是非国有企业，它们整体的社会责任履行情况不如国有企业，

但权益资本成本却高于国有企业，更应真正将社会责任投资纳入企业战略之中。第二，建立企

业社会责任的激励机制。政府一方面应在企业，尤其是民营企业中广泛开展企业社会责任主题

活动，增强民营企业家承担社会责任的责任感与使命感; 另一方面，应通过政府干预，建立企

业社会责任的激励机制，如对承担社会责任成绩优秀的企业给予必要的奖励，包括慈善捐款冲

抵或减免税费、企业信誉状况与融资以及担保系统挂钩、评选社会责任先进企业给予表彰、建

立企业社会责任分级评定及升降级制度等，充分调动企业承担社会责任的积极性。第三，政府

应继续完善保护中小投资者的法律制度。相较于企业对其他利益相关者责任的履行情况，目前

中国企业对投资者，尤其是中小投资者的保护明显不足。这很大程度上是法律制度不完善所导

致的结果，在中国这样一个股权结构高度集中而资本市场又尚不完善的国家里，如何改善现有

的法律体系以有效保护中小投资者的利益是一个值得深入探讨的主题。第四，企业应加强社会

责任的信息披露。尽管中国的上市公司都强制要求披露财务信息，但是企业近几年才陆续开始

披露包括环境信息等在内的非财务信息。尤其是对社会责任履行较好的企业，积极做好社会责

任的信息披露工作，不仅有助于降低企业与投资者之间的信息不对称程度，同时也可以更好的

将企业的正面形象展示给投资者及社会大众，帮助企业吸引投资者的注意。
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Corporate Social Ｒesponsibility，Ownership
and the Cost of Equity Capital

Xu Shan Huang Jianbai

Abstract: Ｒecently，whether corporate social responsibility ( CSＲ) is priced by capital markets has
become an important issue，especially for China where institutional settings are quite different from
other parts of the world. This study examines the effect of CSＲ towards primary stakeholders on the
cost of equity capital of Chinese listed firms，and divides the sample into state － owned enterprises
( SOEs) and non － state － owned enterprises ( NSOEs) to compare. We construct a set of CSＲ index
system to measure the quality of the CSＲ practices and use several approaches to estimate firms’ex
ante cost of equity capital. The results show that firms with higher CSＲ scores enjoy significantly lower
cost of equity capital. In particular，we also find that investment in improving CSＲ towards investors
make the greatest contribution to reducing firms’equity financing costs. In addition，SOEs have better
CSＲ and lower cost of equity capital than NSOEs，but the effect of CSＲ in reducing the cost of equity
capital will be greater for NSOEs than for SOEs. Findings suggest that CSＲ toward primary
stakeholders can be profitable and beneficial to Chinese firms.
Keywords: Corporate Social Ｒesponsibility ; Cost of Equity Capital; State － owned Enterprises; Non
－ state － owned Enterprises．
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