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企业履行社会责任有利于创新绩效提升吗？
———基于战略性新兴企业的跨期再检验

韩庆潇１，董永超２，李　 强３
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摘要：经济高质量发展背景下，企业需要承担更多的社会责任，但是否会挤出创新投入，甚至抑制创新

水平却尚未明确。 基于利益相关者理论，从长期和短期分别探讨了战略性新兴企业履行社会责任与创新

之间的关系，并基于上市公司的面板数据进行了实证检验。 研究发现，虽然企业履行社会责任在短期内造

成资金成本增加，但长期内在利益相关者支持下，对创新绩效影响由负转正；从不同企业性质来看，国有

企业履行社会责任对创新绩效影响短期为负，但长期为正的结论更加明显；从内在影响机制来看，消费

者、政府和员工的支持发挥了重要作用，由此成为提升创新绩效的关键。 以上结论表明，战略性新兴企

业回报社会与创新绩效的目标并无矛盾，而且通过积极履行社会责任，反而可以获得提升创新水平的

不竭动力。
关键词：企业社会责任；利益相关者；创新绩效；高质量发展

中图分类号：Ｆ０６２． ９ 文献标志码：Ａ 文章编号：１６７２ ６０４９（２０２３）０３ ００２２ １１

一、 引言

当前，高质量发展已经成为全面建设社会主义现代化国家的首要任务，而创新作为引领发展的

第一动力，则是建设现代化经济体系的战略支撑。 近年来，在加快实施创新驱动发展战略的过程

中，战略性新兴产业发挥了不可替代的重要作用，有效推动经济发展质量变革、效率变革、动力变

革。 根据《中国制造 ２０２５》提出的制造强国战略目标，制造行业重点领域关键核心技术的突破、跨
领域行业协同创新水平的提高以及传统制造业的转型升级皆离不开战略性新兴产业突破性的技术

创新和扩散式的知识溢出。 不过，受疫情全球蔓延与各国贸易摩擦加剧等不利因素影响，当前大国

冲突带来的技术“卡脖子”问题变得更加严峻，这就要求必须加快推动战略性新兴产业发展，以自

主创新驱动国内分工体系转型升级，为构建以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的新发

展格局提供有力支撑。
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随着中国步入高质量发展的新阶段，企业被赋予的社会责任也越来越大，包括绿色低碳、社会就

业、产品质量、员工权益、慈善事业等多个各方面。 现实中，战略性新兴产业中的一些龙头企业并未因

为履行社会责任会造成额外支出而逃避，相反却一直热衷于各类社会活动，甚至超过一些实力雄厚的

传统制造企业，由此成功实现了回报社会与自身创新发展的协调统一，对经济高质量发展做出重要贡

献。 然而，为何战略性新兴企业对履行社会责任具有如此高的积极性？ 是否存在某种内在机制能够

提升战略性新兴企业的核心竞争力？ 以及如何从回报社会与创新发展之间寻求完美的契合点？ 对于

这些问题的解答不仅能够更好地探明战略性新兴企业持续提升创新能力的内在机理，而且为推动企

业履行社会责任提供重要参考。
在企业社会责任的早期研究中，Ｆｒｉｅｄｍａｎ［１］指出企业社会责任会造成管理层与股东之间利益冲突

加剧，履行社会责任是管理层的自利行为，不利于企业绩效改善，从而损害了股东的利益；但是，Ｆｒｅｅ⁃
ｍａｎ［２］则基于利益相关者理论认为，履行社会责任会改善企业形象，在利益相关者支持下，企业绩效能

够实现更好地增长。 自此，关于社会责任与财务绩效关系的研究引发了学界的关注，但理论上的争议

仍未有确定的结论。 如 Ｗｒｉｇｈｔ ａｎｄ Ｆｅｒｒｉｓ［３］的实证研究发现，企业社会责任报告的披露，会对股价产生

负面影响，不利于企业财务绩效。 但 Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ ａｎｄ Ｓｅｎ［４］从顾客角度出发认为，企业社会责任的履

行可以提高顾客对产品的信任度，从而对财务绩效具有正面影响；Ｈａｎｓｅｎ ｅｔ ａｌ． ［５］ 则从员工认知的角

度出发，认为在较好履行社会责任的企业中，员工具有更积极的工作态度，对财务绩效带来正面影响。
相比较而言，关于企业社会责任与创新绩效关系的研究较少，且结论也不一致。 如 ＭｃＷｉｌｌｉａｍｓ ａｎｄ
Ｓｉｅｇｅｌ［６］研究发现企业把社会责任作为一种投资，会刺激创新研发行为，从而对创新具有正面影响；与
之相反，Ｂａｒｂｅｒａ ａｎｄ ＭｃＣｏｎｎｅｌｌ［７］认为，履行环境保护的社会责任会给企业带来更多的成本，降低企业

生产率，从而对创新具有负面影响。 近年来，国内相关研究也有所增加，如陈守明和周洁［８］ 基于上市

公司的实证研究表明，企业的慈善捐赠对创新产出绩效具有显著的正面影响；李文茜等［９］、陈钰芬

等［１０］的研究则认为，企业社会责任与创新绩效之间存在倒 Ｕ 型的非线性关系，过度履行社会责任则

不利于创新绩效；段军山和庄旭东［１１］通过划分三个层级的社会责任认为，货币和人力资本层社会责

任有利于技术创新，而社会资本层社会责任不利于技术创新。
总之，国内外关于企业社会责任与创新关系的研究仍然相对分散，结论也差异较大。 因此，本

文从理论方面分析战略性新兴企业履行社会责任对创新的影响机制，而后在全面衡量创新绩效的

基础上，基于动态面板数据实证检验理论假说。 本文可能的贡献在于：（１）在研究视角方面，考虑

到企业社会责任的影响存在一定滞后性，引入了动态异质性的分析方式，从长期和短期两个角度进

行了深入探讨，从而突破了现有研究中静态化的思维惯性，也为解释以上文献研究结论的差异提供

了参考；（２）在理论分析方面，基于利益相关者理论，从政府、银行、员工、消费者四个方面进行了理

论分析，厘清了企业社会责任对创新影响的复杂机制；（３）在政策参考方面，通过验证回报社会与

创新发展目标兼容的可能性，为推动战略性新兴企业积极履行社会责任，获得持续创新的能力提供

了有益参考。
二、 理论分析与研究假说

根据利益相关者理论，企业治理不应该仅仅追求股东财富的最大化，而更应该平衡各个利益相关

者的利益，才能实现企业的可持续发展。 在战略性新兴产业中，企业更多的是追求创新水平的提高，
以便快速抢占技术上的制高点，获得强大的国际竞争力。 所以，战略性新兴企业创新水平的提高更加

需要各方利益相关者的大力支持，才能为企业的持续创新提供不竭动力。 因此，本文从政府、银行、员
工、消费者四个方面分析了履行企业社会责任对创新的影响。

（一） 政府的作用

在战略性新兴产业中，企业普遍面临规模较小、资金不足以及市场需求有限等问题，因此尤为需

要政府的支持。 而履行社会责任是改善政企关系，获得政策支持的有效手段。 一方面，企业履行社会

责任可以作为一种承担社会和政治任务的方式，由此获得更多政府资源支持［１２］。 以慈善捐款为例，
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社会上许多地方都需要善款的资助，仅仅依靠政府的力量显然不够。 企业履行社会责任能够有效支

持慈善事业的发展，帮助政府进行社会救济。 相应地，政府会给予企业更多回报，即更好的政策支持。
对于战略性新兴企业，政府可以依照相关规定，给予企业资金补贴、税收减免，甚至政府购买等方面的

优惠，使企业获得充足的资金进行创新。 另一方面，履行社会责任的企业可以获得好的声誉，从而增

加政府信任度。 由于政企之间的信息不对称，企业存在发送虚假信号骗取政府补贴的动机［１３］，使得

政府补贴对创新的作用大大削弱。 特别是对于战略性新兴企业，政府补贴力度较大，诱发骗补的概率

更大，容易导致政府补贴的作用无法发挥［１４］。 企业通过履行社会责任，可以成功树立起负责任的企

业形象，形成良好的企业声誉，弱化信息不对称的负面影响，增强政府支持倾向。 因此，履行社会责任

有利于企业获得更多政策支持，从而增加研发资金以及提高创新产出。
（二） 银行的作用

当前国内的金融支持仍以间接融资为主，但为了规避风险，商业银行贷款时存在明显的规模歧

视，即主要向固定资产较多的大型企业提供贷款。 战略性新兴企业往往是轻资产的中小企业，在传统

授信模型下难以获得资金支持，导致无力支付高昂的创新成本。 同时，战略性新兴产业具有明显的高

风险、高成长性的特征［１５］，在信息不对称的背景下，商业银行惜贷惧贷问题凸显，导致企业研发资金

不足。 而企业履行社会责任能以良好的社会形象和声誉，增强债权人对企业的信心［１６］，从而提高商

业银行的贷款积极性，缓解企业融资约束程度［１７］。 此外，企业通过履行社会责任，还能向银行公开更

多相关信息，有效地降低信息不对称和融资风险，提高银行资金支持力度。 因此，战略性新兴企业履

行社会责任，能够获得更多商业银行的支持，有效缓解研发资金不足的问题。
（三） 员工的作用

技术创新必须依靠人才，因此企业之间竞争的关键就是对人才的争夺。 而企业履行社会责任是

获得优秀员工的有效手段。 一方面，重视社会责任的企业非常在意员工权利，如改善员工工作条件、
提供娱乐活动的机会、对员工进行培训等。 这些既是评价企业社会责任的重要方面，更是吸引更多高

素质人才加入的重要方式。 另一方面，履行社会责任有助于提升企业社会形象，从而更好地向外界传

达企业的价值观，展现企业的原则性、持续性和独特性［１８］，帮助企业获得外界的认同，提升企业员工

的自豪感，降低高素质员工的离职率。 因此，社会责任的履行有助于战略性新兴企业获得并留住高素

质的员工，使企业具备雄厚的创新基础。
（四） 消费者的作用

国内市场规模及市场潜力能够为新兴产业带来持续创新和升级的压力［１９］，特别在以国内大循环

为主体、国内国际双循环的新格局逐步构建的背景下，本国市场的培育对战略性新兴企业创新具有重

要意义。 但是，战略性新兴企业一般处于产业生命周期的萌芽期，消费者对新产品的接受需要一定时

间，导致市场需求不足。 研究发现，企业履行社会责任对消费者行为具有重要影响，能够激发消费者

的认知性反馈［２０］。 履行社会责任的企业更加关注产品质量、环保责任、消费者权益和社会公益，有助

于增强消费者对企业的认同感和对产品选择的倾向性，从而增加企业的市场规模和盈利水平，为提高

创新水平奠定基础。 因此，战略性新兴企业履行社会责任更有利于获得消费者的信赖，加快市场培育

过程，为企业持续创新提供支持。
从利益相关者的角度看，战略性新兴企业履行社会责任能够有效促进创新水平提高。 但是，由于

现实中的市场不是完善无瑕的，存在许多非理性因素的干扰，致使各利益相关者难以及时、全面地掌

握有关企业承担社会责任的信息［２１］；同时，从利益相关者获得信息到开始认同和支持也需要一定的

时间。 因此，企业社会责任的履行对创新的正面影响具有一定的滞后性。 与此相反，从成本角度考虑

可知，企业履行社会责任需要耗费一定的资金，在企业资源有限的条件下，可能会挤出一部分创新投

入，从而对企业创新带来负面影响。 基于此，企业社会责任履行对创新的影响机制如图 １ 所示。
综合企业社会责任对创新正反两方面的影响可知，短期内，企业社会责任的履行对创新的影响可
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图 １　 企业社会责任履行对创新的影响机制

能为负或者不显著，而长期影响必然显著

为正。 由于战略性新兴产业处于产业生

命周期的萌芽期，更要关注企业长期稳定

发展。 因此，战略性新兴企业履行社会责

任是其获得创新水平持续提高的有效途

径，从而帮助企业实现长远发展的目标。
因而，提出假说 １。

假说 １：战略性新兴企业履行社会责

任对创新的影响短期为负或者不显著，而
长期影响显著为正。

相较民营企业，国有企业更加积极地

承担社会和政治任务，加大社会责任的履

行程度，从而可能导致国有企业短期挤出更多的创新投入。 而政府也更加倾向于在事后给予国有企

业更多的补偿，通过优惠政策满足其创新资金需求。 由于创新是战略性新兴企业迅速抢占国际技术

制高点的关键所在，更是政府对国有战略性新兴企业的战略指导，因而国有企业就更加有动力将获得

的创新资金用于创新绩效的提高。 同时，努力履行社会责任的国有企业也更易于获得银行、高素质员

工以及消费者的信赖，为企业创新奠定良好基础，并带来更广阔的市场需求。 因此，在长期内获得更

多支持的国有企业能够实现创新水平的持续提高。 因而，提出假说 ２。
假说 ２：在战略性新兴产业的国有企业中，履行社会责任对创新短期影响为负或不显著，而长期影

响显著为正的结论更加明显。
三、 研究设计

（一） 数据来源

本文选取了股市概念板块中属于战略性新兴产业的企业，并剔除了数据缺失严重以及 ＳＴ、ＰＴ 公

司样本，因此共有 ９０ 家企业。 考虑到自 ２０１０ 年《国务院关于加快培育和发展战略性新兴产业的决

定》发布后战略性新兴产业的概念才完全明确，本文结合战略性新兴产业的发展周期，选择时间跨度

为 ２０１１—２０１７ 年。 因此，实证研究共有 ６３０ 个样本点，保证了实证结果的可靠性。 文章中企业社会

责任数据来自润灵环球对上市公司社会责任的评级数据库（２０１２—２０１８ 年），专利数据来自国泰安数

据库（ＣＳＭＡＲ），其他数据皆来自万德数据库（Ｗｉｎｄ）。
（二） 模型设定

考虑到创新具有动态性特征，即前期创新绩效会影响当期创新绩效，因此本文选择动态面板模型

进行实证分析。 由于企业社会责任对创新绩效影响在长短期具有明显差异，为了检验假说 １，本文设

定如下两个计量模型：
Ｉｎｎｏｉｔ ＝ β０ ＋ β１ Ｉｎｎｏｉｔ －１ ＋ β２ＣＳＲ ｉｔ ＋ β３Ｌｎｓｉｚｅｉｔ ＋ β４Ａｇｅｉｔ ＋ β５Ｌｅｖｅｉｔ ＋ β６ＲＯＡｉｔ ＋ β７Ｇｒｏｗ ｉｔ ＋ ηｉ ＋ εｉｔ

（１）
Ｉｎｎｏｉｔ ＝ β０ ＋ β１ Ｉｎｎｏｉｔ －１ ＋ β２ＣＳＲ ｉｔ －１ ＋ β３Ｌｎｓｉｚｅｉｔ ＋ β４Ａｇｅｉｔ ＋ β５Ｌｅｖｅｉｔ ＋ β６ＲＯＡｉｔ ＋ β７Ｇｒｏｗ ｉｔ ＋ ηｉ ＋ εｉｔ

（２）
由于企业性质可能影响企业社会责任与创新绩效之间的关系，为了检验假说 ２，本文进一步设定

如下两个计量模型：
Ｉｎｎｏｉｔ ＝ β０ ＋ β１Ｉｎｎｏｉｔ －１ ＋ β２ＣＳＲｉｔ ＋ β３ＣＳＲｉｔ × Ｎａｔｕｒｅｉｔ ＋ β４Ｎａｔｕｒｅｉｔ ＋ β５Ｌｎｓｉｚｅｉｔ ＋ β６Ａｇｅｉｔ ＋ β７Ｌｅｖｅｉｔ

＋ β８ＲＯＡｉｔ ＋ β９Ｇｒｏｗｉｔ ＋ ηｉ ＋ εｉｔ （３）
Ｉｎｎｏｉｔ ＝ β０ ＋ β１Ｉｎｎｏｉｔ －１ ＋ β２ＣＳＲｉｔ －１ ＋ β３ＣＳＲｉｔ －１ × Ｎａｔｕｒｅｉｔ －１ ＋ β４Ｎａｔｕｒｅｉｔ －１ ＋ β５Ｌｎｓｉｚｅｉｔ ＋ β６Ａｇｅｉｔ

＋ β７Ｌｅｖｅｉｔ ＋ β８ＲＯＡｉｔ ＋ β９Ｇｒｏｗｉｔ ＋ ηｉ ＋ εｉｔ （４）

—５２—
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其中，Ｉｎｎｏ 代表创新绩效，ＣＳＲ 代表企业社会责任，Ｎａｔｕｒｅ 代表企业性质，Ｌｎｓｉｚｅ 代表企业规模，
Ａｇｅ 代表企业年龄，Ｌｅｖｅ 代表财务杠杆，ＲＯＡ 代表盈利能力，Ｇｒｏｗ 代表企业成长性，ｉ 为企业，ｔ 为时间，
ηｉ 为企业之间不可观察的异质性影响，εｉｔ 为残差项。

（三） 变量选择

１． 被解释变量为创新绩效（ Ｉｎｎｏ）。 根据创新绩效的广义定义，它包括了从思想的生成一直到将

发明导入市场的全过程。 因此，仅用单一指标无法全面衡量创新绩效的水平。 根据国内外现有研究，
本文创新绩效测度变量包括：（１）研发投入。 研发投入可以带来新思想、新蓝图和新模型，从而导致新

专利和新产品的增加，因此国内外经常将研发投入作为创新绩效的衡量指标［２２］，其计算方法为研发

投入 ／主营业务收入。 （２）技术人员比例。 较多技术人员的企业具有良好的创新氛围，更容易产生新

的思想，带来更多的创新产出，因而是衡量创新绩效的重要指标，其计算方法为技术人员数量 ／员工总

数。 （３）发明专利申请数量。 我国专利分为发明专利、实用新型专利和外观设计专利，其中，发明专利

科技含量最高，可以用来表示创新的质量水平［２３］。 因此，本文以发明设计专利申请数量作为创新绩

效的衡量指标。 （４）无形资产比率。 由于研发投资而产生的知识产权最终都计入无形资产，因此无形

资产比率反映了企业创新成果的转化能力［２４］，其计算方法为无形资产 ／总资产。 此外，本文应用熵值

法将研发投入、技术人员比例、发明申请数量和无形资产比率 ４ 个创新指标合并为创新绩效的综合指

标，对创新水平进行全面测度。
２． 解释变量为企业社会责任（ＣＳＲ）。 国内外学者对于企业社会责任衡量指标的选取尚未形成统

一认识，已有指标中包括了单一指标和综合指标。 考虑到综合指标可以较为全面地反应出企业社会

责任水平，因此，本文采用润灵环球（ＲＫＳ）对企业社会责任的评分结果来衡量企业社会责任水平。 然

而，考虑到这种评分方式也涵盖了企业社会责任的披露状况，与社会责任履行的核心内容不符，因而

本文只选择润灵环球 ＭＣＴ 评分方法中 Ｃ（内容性）指标的数据进行实证研究①。 在样本所选时间跨度

内，Ｃ（内容性）指标权重有所变化，会对实证结果造成影响，基于此，本文对有变动年份的数据进行调

整，使这一指标不同年份的总分都为 ５０。
表 １　 描述性统计

变量名称 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值

Ｉｎｎｏ ６３０ １１． ８６７ ４ １２． ５３９ ２ ０． ２９８ ５ ７３． ９９３ ９
ＣＳＲ ６３０ １７． ９５３ ９ ６． ６３５ ７ ４． ９２１ ９ ４１． ６６０ ２
Ｎａｔｕｒｅ ６３０ ０． ６７３ ０ ０． ４６９ ５ ０． ０００ ０ １． ０００ ０
Ｌｎｓｉｚｅ ６３０ ２３． ０９３ ６ １． ３３８ ３ １９． ５４１ １ ２７． ３０７ ４
Ａｇｅ ６３０ １８． １７７ ８ ４． ６４５ ５ ９． ０００ ０ ３７． ０００ ０
Ｌｅｖｅ ６３０ ０． ４８１ １ ０． １８３ １ ０． ０３８ ４ ０． ９７８ ６
ＲＯＡ ６３０ ０． ０４２ １ ０． ０５４ １ －０．２００ ８ ０． ３８０ ９
Ｇｒｏｗ ６３０ ０． １４９ １ ０． ２３８ ２ －０．２７５ ８ ２． ３１７ ７

３． 控制变量。 （１） 企业性质（Ｎａｔｕｒｅ）。国有

企业更倾向于遵从政府指导来履行社会责任，同
时也能够获得更多政府支持，从而有充足的资金

提高创新水平。因此，本文加入企业性质作为控

制变量，若国有企业取值为 １，反之为 ０。（２） 企业

规模（Ｌｎｓｉｚｅ）。小企业与大企业具有不同的创新

优势，本文加入企业规模进行控制，其计算方法

为对企业总资产取对数。（３） 企业年龄（Ａｇｅ）。考
虑到新老企业创新绩效具有明显差异，因此本文

加入企业年龄进行控制，其测度方式为企业建立

年度距样本所在年度的年数。 （４） 财务杠杆

（Ｌｅｖｅ）。即资产负债率，以期末总负债除以期末总资产来衡量。（５） 盈利能力（ＲＯＡ）。即资产收益率，以
期末净利润除以期末总资产来衡量。（６） 企业成长性（Ｇｒｏｗ）。即总资产增长率，以期末总资产与期初

总资产之差除以期初总资产来衡量。以上变量的描述性统计如表 １ 所示。

—６２—

①ＭＣＴ 社会责任报告评价体系是从 Ｍａｃｒｏｃｏｓｍ⁃整体性、Ｃｏｎｔｅｎｔ⁃内容性、Ｔｅｃｈｎｉｑｕｅ⁃技术性三个零级指标出发，分别设立一级指标

和二级指标进行全面评价。 其中，Ｍａｃｒｏｃｏｓｍ⁃整体性突出了企业社会责任战略方面的评价，Ｃｏｎｔｅｎｔ⁃内容性突出了企业社会责任履行方

面的评价（主要包括经济绩效、劳工与人权、环境、公平运营、消费者、社区参与及发展等方面），而 Ｔｅｃｈｎｉｑｕｅ⁃技术性突出了信息披露方

面的评价［２５］ 。
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四、 实证结果与分析

（一） 企业社会责任对创新绩效的实证分析

为了检验假说 １，本文基于战略性新兴企业的数据对方程进行回归分析，得到表 ２ 的回归结果。
表 ２　 企业社会责任对创新绩效的检验结果

变量
当期 滞后一期

静态 动态 静态 动态

ＣＳＲ
－ ０． ０８９ ４∗∗ － ０． １３９ ３∗∗∗

（０． ０４５ ４） （０． ０３７ ５）

ＣＳＲｔ － １
０． １３１ ０∗∗∗ ０． １３６２∗∗

（０． ０４９ ５） （０． ０６６ ４）

Ｌｎｓｉｚｅ
３． ６８０ ３∗∗∗ ２． ４１９ ９∗∗ ４． ３２２ ３∗∗∗ ２． １９７ ７∗∗

（０． ９９９ ５） （０． ９４６ ５） （１． １４４ ６） （０． ８５７ ９）

Ａｇｅ
０． ４２９ ５∗∗ ０． １３６ ８ ０． １１０ ６ ０． ０５１ ２

（０． １６７ ６） （０． １６６ ０） （０． １９８ ６） （０． １３８ ７）

Ｌｅｖｅ
１． ８６１４ － ０． ６２７ ７ ３． ７０９ ３ － ０． ４０４ ８

（３． ４８１ ５） （２． ０８４ ３） （３． ９８６ ５） （２． ５０５ ３）

ＲＯＡ
－ １． ２４７ ７ － ６． ０８３ ４ ４． ３９８ ６ － ６． ８２５ ６

（６． ５１９ ４） （４． ５５８ ５） （７． ７９８ ８） （４． １８０ ３）

Ｇｒｏｗ
－ １． １９３ ９ － ０． ５５３ ０ － １． ２９７ ６ － ０． ６５９ ２

（１． １３２ ４） （０． ４４９ ７） （１． １６４ ５） （０． ４４５ ２）

Ｉｎｎｏｔ － １
０． ２１６ ０∗∗∗ ０． ２２７ １∗∗∗

（０． ０３８ ４） （０． ０３４ ６）

Ｆ １４． ７４∗∗∗ １８． ４０∗∗∗

Ｗａｌｄ １０４． ９４∗∗∗ １２８． ６９∗∗∗

ＡＲ（２） ｔｅｓｔ⁃ｐ 值 ０． ４５９ ４ ０． ２８０ ６

Ｈａｎｓｅｎ ｔｅｓｔ⁃ｐ 值 ０． １５１ ４ ０． ２１７ ８

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，
括号内为稳健标准误。

如表 ２ 所示，本文首先以静态面

板数据为基础，通过 Ｈａｕｓｍａｎ 检验选

择了固定效应（ＦＥ）模型进行实证检

验，而后应用差分广义矩估计（差分

ＧＭＭ） 对动态面板模型进行检验。
从检验结果来看，Ｆ 检验与 Ｗａｌｄ 检

验表明所有估计的总体效果均显著，
而 ＡＲ（２） 和 Ｈａｎｓｅｎ 检验表明差分

ＧＭＭ 结果不存在二阶自相关，工具

变量的选择也是恰当的。
在当期的回归结果中，企业社

会责任的系数在静态和动态模型估

计中皆显著为负，从而表明战略性

新兴企业履行社会责任在短期内不

利于创新绩效。 这一结果正是因为

企业履行社会责任所花费的资金挤

出了一部分创新投入，在正面作用

短期尚未显现之时，创新绩效必然

受到负面影响。 在滞后期的实证结

果中，企业社会责任系数在静态和

动态模型估计中皆显著为正，从而

证明战略性新兴企业履行社会责任

在长期内能够提升创新绩效。 带来

这一显著变化的原因则是由于企业

社会责任履行的正面影响有一定的

滞后性，即长期内履行社会责任的

企业会得到利益相关者的支持，不
仅可以弥补短期的成本，而且可以获得更多的资源来实现创新水平的提高。 因此，以上结果证明假

说 １。 另外，在控制变量方面，创新绩效的滞后项在所有实证结果中皆显著为正，说明战略性新兴

企业创新的动态性特征较为明显；同时，企业规模也皆显著为正，表明规模相对较大的企业在创新

绩效方面优势更明显。
（二） 不同企业性质下社会责任对创新绩效的实证分析

为了检验不同企业性质下社会责任对创新绩效的影响，本文在原有计量模式基础上，加入了交互

项对方程进行回归分析，得到表 ３ 的回归结果。
如表 ３ 所示，在当期的回归结果中，企业社会责任与企业性质交互项系数在静态和动态模型估计

中皆为负，且后者显著为负。 而在滞后期的回归结果中，企业社会责任与企业性质交互项系数在静态

和动态模型估计中皆在 １％的水平下显著为正。 以上长短期实证结果的巨大差别，是由于战略性新兴

产业中的国有企业更加积极地承担了相应的社会和政治任务，提高了社会责任的履行程度，从而在短

期内挤出了更多创新投入；但是，国有企业在事后会获得更多优惠政策支持，同时，也会得到其他利益

相关者的支持，从而实现长期内创新绩效的显著提高。 因此，以上结果证明了假说 ２。
—７２—
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　 　 　 表 ３　 不同企业性质下社会责任对创新绩效的检验结果

变量
当期 滞后一期

静态 动态 静态 动态

ＣＳＲ
－ ０． ０４３ ４ － ０． ０３６ １

（０． ０８０ ０） （０． ０７３ ２）

ＣＳＲ × Ｎａｔｕｒｅ
－ ０． １２７ ２ － ０． １４６ ０∗

（０． ０９４ ０） （０． ０８３ ３）

Ｎａｔｕｒｅ
１０． ６５２ ７∗∗∗ ４． ９７１ ３∗∗∗

（２． １０８ ５） （１． ７２５ ２）

ＣＳＲｔ － １
－ ０． １９７ ３∗∗ － ０． ０９９ ３

（０． ０８７ ６） （０． ０６６ ７）

ＣＳＲｔ －１ ×Ｎａｔｕｒｅｔ －１
０． ４０８ ８∗∗∗ ０． ３９６ ８∗∗∗

（０． １０２ ３） （０． ０９７ ８）

Ｎａｔｕｒｅｔ － １

－ ０． ４９４ ４ － ８． １７６ ３∗∗∗

（２． ４３３ ５） （２． ４７２ ０）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｆ １６． ５６∗∗∗ １０． ７９∗∗∗

Ｗａｌｄ １２２． ７９∗∗∗ １１８． ６１∗∗∗

ＡＲ（２） ｔｅｓｔ⁃ｐ 值 ０． １９２ ４ ０． ２８２ ７

Ｈａｎｓｅｎ ｔｅｓｔ⁃ｐ 值 ０． ５３８ ５ ０． ４２９ ３

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水平下显

著，括号内为稳健标准误。

（三） 内在机制的实证检验

为了检验利益相关者在企业社会

责任长期正面影响中所发挥的作用，
本文参考中介效应方法［２６ ２７］，选择了

静态模型对其机制进行检验①。 表 ２
中滞后期的检验结果证实了企业社

会责任滞后项对创新绩效的正面作

用，满足了中介效应检验的基本条

件，因此还需进行如下两步检验

过程：
第一步，检验企业社会责任滞后

项和中介变量的关系。
Ｉｎｔｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＣＳＲｉｔ－１ ＋ β２Ｌｎｓｉｚｅｉｔ ＋

β３Ａｇｅｉｔ ＋ β４Ｌｅｖｅｉｔ ＋ β５ＲＯＡｉｔ ＋ β６Ｇｒｏｗｉｔ ＋
ηｉ ＋ εｉｔ （５）

第二步，检验企业社会责任滞后

项、中介变量和创新绩效的关系。
Ｉｎｎｏｉｔ ＝ β０ ＋ β１ Ｉｎｔｉｔ ＋ β２ＣＳＲ ｉｔ －１ ＋

β３Ｌｎｓｉｚｅｉｔ ＋ β４Ａｇｅｉｔ ＋ β５Ｌｅｖｅｉｔ ＋
β６ＲＯＡｉｔ ＋ β７Ｇｒｏｗ ｉｔ ＋ ηｉ ＋ εｉｔ （６）

方程（５） 和方程（６） 中的 Ｉｎｔ 代
表中介变量，根据理论部分的内在机

制分析，相应设定了政府补贴（Ｇｏｖ）、
银行融资（ Ｉｎｄｆ）、高素质人才（Ｈｉｇｐ） 和营业收入（Ｓａｌｐ） 四个变量。政府补贴作为政府支持的主要方

式，代表了政府对企业的回报，因此选择政府补贴进行衡量；银行融资是银行对企业提供的信贷资金

支持，参考相关文献，其测度方式为短期借款和长期借款之和［２８ ２９］；高素质人才是员工对企业的智力

支持，以本科及以上员工的数量衡量；营业收入是消费者对企业的市场支持，以企业的主营业务收入

来衡量。为了减少数据的波动性，以上变量均进行了对数化处理，计量及检验结果见表 ４。
如表 ４ 所示，政府补贴、高素质人才和营业收入三个变量的中介效应显著，表明在战略性新兴企

业履行社会责任后，政府、员工和消费者作为利益相关者能够滞后发挥作用，支持企业创新绩效提升。
具体来看，方程（５）的实证结果显示，企业社会责任的滞后一期变量对政府补贴、高素质人才和营业收

入的影响皆显著为正；方程（６）的实证结果显示，将二者同时纳入对创新绩效影响的实证中皆显著为

正。 以上结果说明这三个中介变量均发挥了部分中介效应。 通过计算变量的中介效应值可得，营业

收入的中介效应为 １９． ３％ ，高于另外两个中介变量，显示出国内市场对履行社会责任企业的认同尤其

重要，对提高企业技术创新具有较强的促进作用；政府补贴的中介效应为 １３． ２％ ，表明了政府对企业

履行社会责任的回报能够显著提高企业创新绩效；高素质人才的中介效应为 ６． ５％ ，中介作用相对较

低，可能是由于国内人才对企业社会责任关注相对较弱，但也对企业创新绩效提高发挥了一定支持

作用。

—８２—

①考虑到目前成熟的中介检验方法尚未涉及动态模型，特别是在应用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 方法构建系数乘积的置信区间时，纳入动态模型

的合理性仍有待验证，贸然应用动态模型难以保证结果的准确性；同时，企业社会责任对创新绩效的检验结果中静态与动态模型估计

结果高度一致，则为应用静态模型估计中介效应提供了支持。 因此，本文中介效应以静态模型进行检验。
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表 ４　 内在机制检验

变量
政府的中介作用 银行的中介作用 员工的中介作用 消费者的中介作用

Ｇｏｖ Ｉｎｎｏ Ｉｎｄｆ Ｉｎｎｏ Ｈｉｇｐ Ｉｎｎｏ Ｓａｌｐ Ｉｎｎｏ

Ｇｏｖ
０． ５３０ ７∗∗∗

（０． １７６ ２）

Ｉｎｄｆ
－ ０． ０８３ ５
（０． ０７９ ２）

Ｈｉｇｐ
０． ８４９ ８∗∗

（０． ４２４ ９）

Ｓａｌｐ
２． ３９８ １∗∗∗

（０． ７３０ ０）

ＣＳＲｔ － １
０． ０３２ ５∗∗ ０． １１３ ８∗∗ ０． ００３ ９ ０． １３１ ３∗∗∗ ０． ０１０ ０∗ ０． １２２ ５∗∗ ０． ０１０ ６∗∗∗ ０． １０５ ７∗∗

（０． ０１３ ２） （０． ０４９ ４） （０． ０２９ ７） （０． ０４９ ５） （０． ００５ ５） （０． ０４９ ５） （０． ００３ ２） （０． ０４９ ６）
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｆ １５． ６４∗∗∗ １８． ６３∗∗∗ １５． ５１∗∗∗ １７． ３６∗∗∗ ２８． ８６∗∗∗ １７． ８２∗∗∗ ６０． ４２∗∗∗ ８． ９０∗∗∗

中介效应 １３． ２％ 无 ６． ５％ １９． ３％

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为稳健标准误。

将政府补贴、高素质人才和营业收入三个变量的中介效应相加为 ３９％ ，表明以上三个变量在整个

内在影响机制中发挥了重要作用，再次验证了战略性新兴企业履行社会责任对创新绩效的长期正面

作用。 但是，在银行中介作用的检验结果中，方程（５）和方程（６）中企业社会责任滞后项和银行融资

的系数皆不显著，因此本文应用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 方法构建系数乘积的置信区间来进一步检验，其结果仍然不

支持银行的中介作用，这说明间接融资的中介检验并未通过。 这可能是由于国内的商业银行更加重

视企业的短期盈利能力，而对于企业形象和声誉关注仍有待提升。
（四） 稳健性检验

为了保证前文结论准确可靠，本文进一步展开了稳健性检验，主要检验过程及结论汇总于表 ５。

表 ５　 稳健性检验

变量
稳健性 １（系统 ＧＭＭ） 稳健性 ２（慈善捐赠）

方程（１） 方程（２） 方程（３） 方程（４） 方程（１） 方程（２） 方程（３） 方程（４）

ＣＳＲ
－ ０． １５９ ４∗∗∗ － ０． １３６ ４ － １２． ７２５ ２∗∗ ５． ０２９ ４
（０． ０４０ ０） （０． ０９９ ４） （ ６． １７２ ０） （５． １１９）

ＣＳＲ ｔ － １
０． １４３ ２∗∗∗ － ０． １６０ ８∗∗ ３３． ８５７ ０∗∗∗ － ６． ２４２ ４∗∗

（０． ０５６ ０） （０． ０６５ ２） （１２． ４００ ０） （８． ６７２ ３）

交互项
－ ０． ０２２ ８ ０． ４３６ ５∗∗∗ －３４．８０７ １∗∗∗ ７０． ６２１ ５∗∗∗

（０． １１９ ２） （０． ０９４ ６） （９． ８８７ ７） （１７． ６４７ ６）

变量
稳健性 ３（投入端） 稳健性 ４（产出端）

方程（１） 方程（２） 方程（３） 方程（４） 方程（１） 方程（２） 方程（３） 方程（４）

ＣＳＲ
－ ０． １９１ ７ － ０． １１１ ４ － １． ３０４ １∗∗ － ０． ５２４ ３
（０． １３９ １） （０． ２１１ ３） （ ０． ５４８ ３） （５． １１９）

ＣＳＲ ｔ － １
０． ２７０ ５∗∗ － ０． ０４５ ８ １． １８９ ５∗∗ － １． １００ ５∗

（０． １３４ ５） （０． １５６ ８） （０ ． ５８２ ４） （０． ６１８ ０）

交互项
－ ０． １１３ ７ ０． ４４３ ２∗∗ － １． ３０７ ５ ３． ７０７ ３∗∗∗

（０． ２６７ ９） （０． １８４ ４） （０． ９７０ ９） （０． ８６１ ０）

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为稳健标准误。

—９２—



韩庆潇，董永超，李　 强 企业履行社会责任有利于创新绩效提升吗？

　 　 １． 改变动态面板估计方法的稳健性检验

与前文差分广义矩估计（差分 ＧＭＭ）不同，我们再次运用系统广义矩估计（系统 ＧＭＭ）方法对

动态面板进行了重新检验。 如表 ５ 中稳健性 １ 的实证结果所示，方程（１）和方程（２）中企业社会责

任当期的系数显著为负，而滞后一期的系数则显著为正，且二者均在 １％ 的水平下显著，再次验证

了假说 １；方程（３）和方程（４）中企业社会责任与企业性质当期交互项的系数不显著，而滞后期

交互项的系数则显著为正，再次证明了假说 ２。
２． 替换企业社会责任变量的稳健性检验

Ｃａｒｒｏｌｌ［３０］将企业社会责任分为经济责任、法律责任、伦理责任和慈善责任四个层次，而慈善责任

对企业来说是更加自愿的。 一般来说，具有良好的社会责任的企业更加注重履行慈善责任，因而很多

文献将慈善捐赠作为企业社会责任的替代变量［３１］。 所以，本文用慈善捐赠替代企业社会责任对方程

（１）、方程（２）、方程（３）和方程（４）重新回归，慈善捐赠的计算方法为企业公益性捐赠支出除以总资产

再乘以 １００［１２］，数据来自企业年报。 如表 ５ 中稳健性 ２ 的实证检验结果所示，方程（１）和方程（２）的估

计结果显示慈善捐款当期估计系数显著为负，而滞后一期的估计系数显著为正，从而可以验证假说 １；
由方程（３）和方程（４）的估计结果可知，慈善捐款与企业性质的当期交互项显著为负，而滞后一期的

交互项显著为正，由此证明了假说 ２。 以上结果说明，从企业社会责任四个层次中最高的慈善责任来

看，前文关于战略性新兴企业社会责任与创新绩效的实证关系仍然成立。
３． 分解创新绩效变量的稳健性检验

为了验证企业社会责任对不同创新衡量指标的影响，本文将创新绩效指标分解为创新投入和

创新产出，前者以研发投入指标来测度，后者以发明专利申请指标来衡量，重新检验了前文的结论。
如表 ５ 中稳健性 ３ 和稳健性 ４ 的实证结果所示，方程（１）和方程（２）的估计结果皆显示企业社会责

任当期和滞后一期的系数方向相反，虽然显著性略有不同，但都验证了假说 １；而由方程（３）和方程

（４）的估计结果可知，企业社会责任与企业性质交互项的系数在创新投入端与产出端完全一致，皆
为当期不显著而滞后一期显著为正，这就证明了假说 ２ 仍然成立。 综上可知，在不同稳健性检验下

前文结论仍然成立，从而保证了研究结论的可靠性。
五、 结论与政策建议

经济高质量发展背景下，企业需要承担更多的社会责任，但由此是否会挤出创新投入，以及是否

抑制创新水平却尚未明确。 基于此，本文首先结合利益相关者理论，将企业社会责任与创新之间关系

的分析动态化，探索了短期内企业社会责任不利于创新绩效，但长期内作用效果发生显著变化的内在

机理；然后，在对创新绩效进行了全面测度的基础上，以战略性新兴产业中 ９０ 家上市公司的动态面板

数据为样本，实证检验了前文理论假说。 研究发现：（１）虽然企业履行社会责任在短期内不利于创新

绩效，但在利益相关者的支持下，长期内可以获取更丰富的创新资源来弥补短期成本，从而产生了长

期影响为正的显著变化。 （２）在不同性质的战略性新兴企业中，国有企业社会责任履行对创新绩效短

期影响显著为负，而长期影响显著为正的结论更加明显。 （３）在企业社会责任对创新绩效的长期影响

中，消费者、政府和员工的支持发挥了重要作用，且三者的中介效应值依次递减，从而证实了理论部分

的内在作用机制。
基于以上研究结论，本文提出以下政策建议：（１）引导战略性新兴企业积极履行企业社会责任。

通过政策支持和宣传引导，鼓励战略性新兴企业调整企业经营策略，努力履行社会责任，进而保持与

利益相关者的良好关系，获得更多长期支持。 （２）建立完善的企业社会责任披露制度。 近年来，虽然

社会责任披露的相关政策正在不断完善，但距离建立较为完善的披露制度还存在一定差距。 因此，应
该以政策和法规为基础，建立健全相关信息披露制度，扩大信息公开渠道，以此提高企业履行社会责

任的积极性。 （３）优化企业营商环境。 一方面，完善产权保护、市场准入、公平竞争等市场经济制度，
优化战略性新兴企业的营商环境；另一方面，加强对民营企业创新的政策支持力度，在研发投入加计

扣除、政府采购等方面平衡国有与民营企业的扶持力度。 （４）完善战略性新兴产业的政策支持体系。
—０３—
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继续加大对战略性新兴产业的政策支持，细化财税支持、金融支持和知识产权保护等方面的政策措

施，提高企业持续创新的积极性。
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