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摘要：在中国实体企业金融化的过程中，企业社会责任究竟扮演着何种角色？ 对于该问题，现有研究给出

了“金融工具”和“治理工具”两种截然相反的回答。 在中国社会经济处于快速转型期且企业履责水平存在明

显差异的情况下，理论推演显示社会责任的影响更可能是倒“Ｕ”型而不是非此即彼式的，基于 ２０１０—２０２１ 年沪

深 Ａ 股上市公司数据进行的检验证实了该推论。 研究发现：大多数企业的社会责任表现仍处于“金融工具”区

间而非“治理工具”区间；非国有企业、中小企业和机构持股比例偏低的企业，其社会责任未能发挥“治理工具”
的作用。 动机检验和证伪检验显示，将不同水平社会责任判断为“金融工具”和“治理工具”具有合理性。
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一、 引言

近年来，在我国上市实体企业中，持有金融资产的企业数量持续增加，金融资产占总资产的比值

逐年递增，金融渠道获利与利润之比居高不下。 学界将上述现象称之为实体企业金融化，即实体企业

热衷配置金融资产而不是致力于发展主营业务，致使其利润多来源于虚拟经济部门［１ ２］。 研究发现，
实体企业金融化的动机主要是跨行套利而非防御性储蓄［２ ４］，这种以套利为主要目标的“不务正业”
行为既有损于企业的长远发展，也不利于国家战略布局优化和宏观经济环境保持稳定［５ ６］。

为抑制我国实体企业金融化，《国务院关于进一步提高上市公司质量的意见》（国发〔２０２０〕１４ 号）
提出，上市公司要“专注主业、稳健经营”；国务院 ２０２１ 年《政府工作报告》明确要求，“金融机构要坚

守服务实体经济的本分”。 学界则主要从规制的角度提出了系列治理建议，主要包括完善资本市场制

度、加强金融监管、打通企业合法获取资金的途径和保持政策压力的长期持续性等［５ ７］。 但受金融市

场繁荣与实体经济持续疲软的影响，单凭规制恐难以有效抑制我国实体企业的金融化取向。 此种状

态下，股权激励、股权结构优化和社会责任等企业治理力量的作用逐渐受到重视［３，８ ９］。
在诸多治理力量中，企业社会责任的作用值得期待，其原因主要有：第一，我国政府非常重视企业社

会责任建设，经过多年推动，在宏观层面企业社会责任已经上升为一种国家战略，在微观上我国企业的社

会责任实践日渐规范化；第二，实体企业金融化会增加经济系统的脆弱性、侵蚀社会信用、破坏企业的长
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远发展，负责任的企业会助力而不是破坏社会经济的协调稳定，更不会以牺牲长期利益为代价博取短期

收益。 但是，社会责任真的能承担起引导我国实体企业“弃虚入实”的重任吗？ 对于这一问题，仅见的几

篇文献给出的答案并不一致。 其中，刘姝雯等［８］认为社会责任是抑制实体企业金融化的重要手段，但孟

庆斌和侯粲然［１０］、顾雷雷等［１１］、Ｚｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ． ［１２］的研究却显示，企业社会责任是一种“金融工具”，即社会

责任非但不会抑制反而会促进实体企业金融化。 以上两种截然相反的答案再次激起了自 Ｃｌａｒｋ［１３］首次

提出企业社会责任思想以来就存在的一个疑问：企业社会责任到底是一种有助于社会福利增进的制度安

排还是一块“道德遮羞布”？ 在此种背景下，对社会责任在实体企业金融化中扮演角色的确认，不仅事关

实体经济“脱实向虚”困境的纾解，也事关如何全面评价我国企业社会责任建设的效果问题。
本文认为，企业履责水平不同，其经济行为与后果具有异质性。 对于中国这样一个处于快速转型

期的超大型经济体，企业治理水平与社会责任发展水平不一。 在这种约束条件下，社会责任与我国实

体企业金融化的关系很可能并不是非此即彼式的而是倒“Ｕ”型的。 基于 ２０１０—２０２１ 年沪深 Ａ 股上

市公司数据进行的检验证实了该推论，即低水平社会责任是促进实体企业金融化的“金融工具”，高水

平社会责任则是抑制实体企业金融化的“治理工具”。 但是，拐点分析显示，我国大多数上市公司的社

会责任表现尚处于“金融工具”区间而非“治理工具”区间，这意味着通过社会责任实现实体企业金融

化治理之路仍然任重道远。
本文的边际贡献在于：（１）与刘姝雯等［８］、孟庆斌和侯粲然［１０］、顾雷雷等［１１］、Ｚｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ． ［１２］ 的研

究不同，本文发现企业社会责任究竟是“金融工具”还是“治理工具”取决于其履责水平高低，该发现

对于更深入地认识社会责任与实体企业金融化之间的关系、对于从微观层面推动我国实体企业金融

化治理均具有启示意义。 （２）倒“Ｕ”型关系的证实，说明企业社会责任引发的社会经济后果并非总是

二元对立的，特别是在企业社会责任悲观论愈演愈烈的当下，该结论有助于更全面地评价我国企业社

会责任建设的效果。 （３）在既有研究的基础上重构了识别实体企业金融化动机的方法，该方法对相关

研究具有一定的参考意义。
二、 理论推演与假说提出

（一） 企业社会责任正当性、水平差异与经济后果

企业社会责任思想提出的主要社会背景是，在第二次工业革命的推动下，经济迅猛发展、企业规

模急剧扩张，大公司的成本外部化和收益内部化致使社会问题突出。 为了解决这些问题，企业被要求

分担社会成本及履行社会责任。 可见，企业社会责任思想缘起于社会环境而非企业内部，这种缘起注

定了企业承担社会责任是否具有正当性富有争议。 此后，经济学家和管理学者对该议题的分异性阐

述进一步加剧了争议。 其中，前者的代表 Ｆｒｉｅｄｍａｎ［１４］认为，企业唯一且仅有的社会责任就是在遵纪守

法的前提下尽可能多为股东创造财富，这意味着社会责任外生于企业，履行社会责任是企业的一种额

外负担。 后者的代表彼得·德鲁克［１５］ 认为处理对社会的影响与承担社会责任是管理的三大任务和

八大目标之一，并且社会责任目标优先于利润目标，这意味着社会责任内生于企业，承担社会责任是

企业经营的应有之义。
将社会责任视为是外生因素的企业，不会轻易认同企业社会责任的合法性与正当性。 该类企业

的社会责任行为往往是为应付制度环境和合法性压力，其履责策略至多是防御型的①。 其结果是，企
业的社会责任文化淡漠、机会主义行为多发，企业偏好操纵社会责任以便粉饰门面、获取短期利益。
伴随着企业对社会责任价值认知的加深，部分企业逐渐认同了社会责任的正当性，并主动将社会责任

融合进其核心业务、价值创造乃至价值主张之中，适应、前瞻以及战略性企业社会责任履责策略由此

得以形成［１６］。 在此种状态下，企业社会责任逐渐从口头承诺向管理行为乃至组织意志转化，企业社

会责任与企业治理的融合程度不断提高，成为推动企业可持续发展的重要力量［１７］。
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①企业社会回应观点认为，企业社会责任发展是一个由反应、防御、适应和前瞻型态度及策略构成的连续体［１６］ 。
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在企业社会责任正当性认知与履责策略存在差异的情况下，企业的履责水平往往不同，与之相伴

的经济行为及其经济后果也不一定是“一刀切”式的。 如在并购过程中，由履责水平高的企业发起的

并购公告获得的市场反应更积极，交易完成的可能性更高且耗时更短［１８］；高水平社会责任会降低企

业违约的概率，低水平社会责任的作用则相反［１９］；社会责任对企业系统性风险和创新的影响也不是

线性的［２０ ２１］。 此外，Ｄｉｎｇ ｅｔ ａｌ． ［２２］的研究还显示，利益相关者主要依据相对水平而不是绝对表现评估

一个企业的社会责任，只有当履责水平高于相对水平时企业才能从中获取收益。
企业履责水平及其经济后果具有异质性，说明使用“真心”与“掩饰”等二元对立思维看待企业社

会责任未必总是恰适的［２３］，这就为重新识别社会责任与我国实体企业金融化的关系及重新评估我国

企业社会责任建设的效果提供了契机。
（二） 倒“Ｕ”型关系假说

中国作为一个处于快速转型中的超大型经济体，企业自我管制程度有明显差异①，企业间的社会

责任水平不一。 考虑到企业履责不同其经济后果具有异质性，故此本文推测，社会责任与我国实体企

业金融化的关系很可能是非线性的。
１． 低水平企业社会责任的促进作用

企业社会责任的基本理念是，企业既要为股东创造财富，也要为其他利益相关者谋取福利。 企业履

责水平低意味着企业对社会责任的认同度低，此时企业倡导的理念是股东价值最大化而不是利益相关者

价值最大化。 发展中国家和发达国家的经验均显示，由于股东过于关注股价升值和所有权收益［２５］，其结

果是新自由主义公司治理理念强调的股东价值最大化会激励管理层积极介入金融市场，并通过投机手段

抬升股价以实现股东价值最大化［２６］。 尤其是当高管薪酬与股票期权挂钩时，管理层愈发倾向为高股价

奋斗，公平、稳定的经济增长等社会责任目标很容易被忽视。 在上述导向下，企业大概率会偏好投资期限

短但收益高的金融资产而非实物资本投资，即便在两者收益率相似的情况下也是如此。
企业社会责任活动成本高昂［２０］，相关成本包括直接资金投入和企业内部运营调整等间接费用。

从成本角度看，履责水平低表明企业更青睐将社会责任外部化为粉饰性活动而不是内部化为实质性

变革。 研究显示，企业开展类似粉饰活动的目的，主要是为了掩饰财务重述等不端行为［２３］，是为了转

移公众对企业负面信息的注意力［２７］。 在这种机会主义文化的熏陶下，管理层借助金融资产投资隐藏

运营风险或败德行为的概率会大幅提高，原因是与捐赠、赞助等相对公开和透明的活动相比，金融资

产在会计确认和计量上的可操控性更大，通过金融资产进行盈余管理、润色业绩的隐蔽性更强［９］，依
托业绩实现“一俊遮百丑”目的的可能性也更高。

企业社会责任治理与公司治理的关系密切，二者涉及的均是通过各种制度安排，妥善协调、平衡

处理企业内外部利益相关者的关系。 从这一角度看，履责水平低预示着企业疏于自我管制，公司治理

质量不高，难以约束、激励利益相关者共同服务于企业的整体利益。 基于委托代理和信息不对称理

论，在缺乏有效监督和激励的情况下，管理层常常会利用其拥有的信息优势做出不利于股东和企业但

有利于其个人利益的逆向选择行为，从而加剧道德风险。 在此种状态下，企业管理层为实现自身利益

最大化，很有可能会将管理重心从长期生产领域转向可以“赚快钱”的金融投资领域，特别是在实体企

业面临产能过剩、成本上升、经营业绩下滑等诸多问题的情况下。
２． 高水平企业社会责任的抑制作用

企业履责水平高意味着企业对社会责任的认同度高，此时企业倡导的理念是利益相关者价值最

大化而非股东价值最大化。 利益相关者价值最大化强调广泛的利益相关者参与，寻求企业的可持续

发展。 广泛的利益相关者参与有助于监督和约束企业管理层并减少代理成本，有助于增加社会责任

投资并限制其采取机会主义行为。 可持续发展则要求企业平衡利益相关者之间的利益，采取长期价

—６３—
①Ｓｈｅｅｈｙ［２４］运用哲学分析方法，将企业社会责任归类为自我管制范畴。
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值投资而非短期财务投资。 据此可以预见，对社会责任认同高的企业，会偏好固定资产、无形资产和

长期投资等实物资本投资［４］，不会青睐配置兼具“短期化、去责任化、投机化”等特征的金融资产［８］。
尤其是在企业金融化会显著提高其股价崩盘与获得非标审计意见概率的情况下，这一现象更加明显。

从成本的角度看，履责水平高暗示着企业开展实质性社会责任活动的可能性远大于实施粉饰性

活动的可能性。 与粉饰性活动关注外部影响不同，实质性社会责任要求企业在组织结构、运作流程和

经济行为上做出实质性改变［２８］，内部控制系统的改变，往往会引发涟漪效应并促使企业依从社会责

任规则［２９］。 一方面，承担实质性社会责任会增加社会对企业的信赖与信心，并给企业带来增加合法

性、松弛融资约束、降低顾客价格感知敏感性等诸多好处；另一方面，打上“好人”标签的企业也会受到

“好人”不可以干“坏事”这样的期许性约束，企业一旦突破约束就会被质疑为伪善，并导致高额的社

会责任投入转变为沉没成本。 在资金占用、内部控制、收益和沉没成本的多重约束下，企业脱离主业

开展经营风险和财务风险双高的金融投机行为的倾向会受到抑制。
从与公司治理关系的角度看，履责水平高表明企业长于自我管制且公司的治理水平高。 公司治

理水平越高，管理层受到的监督就越充分，这种监督有助于抑制管理层和大股东的机会主义行为，降
低企业利用金融资产投资套利以及粉饰利润的概率。 同时，高水平社会责任与高水平公司治理的结

合还意味着企业具备较强的隐性软实力，这种软实力不仅可以缓解企业面临的融资约束，还可以降低

货币资金被股东和管理层用以获取私人收益的可能性，这就从资金和治理层面为企业稳定实施长周

期实物资本投资扫清了障碍。

图 １　 倒“Ｕ”型关系的形成机制

前述机制如图 １ 所示。 企业

履责水平低，大概率意味着企业

对社会责任的认同低、投入少，表
明公司治理质量差。 此时，企业

倡导股东价值最大化，机会主义

文化盛行且代理问题突出，故此

社会责任更有可能是加剧实体企

业金融化的“金融工具”。 相反，
企业履责水平高，大概率意味着

企业对社会责任的认同高且投入多，说明公司的治理水平高。 此时，企业倡导利益相关者价值最大

化、偏好实质性社会责任建设、隐性软实力强，故此企业社会责任更有可能是抑制实体企业金融化的

“治理工具”。 基于此，本文提出：
假说 １：企业社会责任对实体企业金融化的影响并不是线性的，而是倒“Ｕ”型的。
三、 研究设计

（一） 样本选取与数据来源

选取 ２０１０—２０２１ 年沪深 Ａ 股所有上市公司为初始样本，样本基本特征数据与财务数据均来自

ＣＳＭＡＲ 数据库，企业社会责任数据来自“和讯网”。 对初始样本筛选如下：剔除隶属于金融保险行业

和房地产行业的样本，剔除经“特别处理”和已经退市的样本，剔除企业社会责任得分为负数的样本，
剔除当年上市的样本，剔除主要变量缺失的样本，最终获得 ２２ ０２５ 个“公司 年度”数据。 为控制极端

值的影响，对所有连续变量在上下 １％的水平上进行缩尾处理。
（二） 变量定义与模型设定

１． 实体企业金融化（Ｆｉｎ）
使用金融资产持有率（Ｆｉｎ＿ａ）即金融资产占总资产的比值测度实体企业金融化的程度。 金融资

产包括交易性金融资产、发放贷款及垫款、衍生金融资产、可供出售金融资产、持有至到期投资、投资

性房地产和长期股权投资共七项内容［４］。 在稳健性检验中，根据罗长远等［１］、贺立龙和石佳欣［３］的研

究将具有一定异议的长期股权投资从 Ｆｉｎ＿ａ 中剔除并重新计算金融资产持有率（Ｆｉｎ＿ｂ）。
—７３—
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２． 企业社会责任（ＣＳＲ）
使用“和讯网”依据“上市公司社会责任报告专业评测体系”获得的综合评分衡量企业社会责任

水平［１１］。 该评分的特点是：基于利益相关者理论从多维度进行评价，符合企业社会责任测度的主流

趋势；评估对象包含所有上市公司，与仅囊括少数企业的数据源相比，更有助于缓解样本选择偏误问

题。 由于实体企业金融化变量和社会责任得分之间的数量级差异悬殊，参照孟庆斌和侯粲然［１０］ 的做

法，通过除以 １００ 的方式对后者进行计量单位变换。
３． 控制变量（Ｃｏｎｔｒｏｌ）
从公司治理、财务特征和地区制度环境三个层面选择控制变量，具体包括：产权性质（Ｓｔａｔｅ，国有

控股记为 １，否则为 ０）、董事会规模（Ｂｏａｒｄ，董事会人数的自然对数）、高管持股比例（Ｓｒ，高管持股数 ／
总股本）、第一大股东持股比例（Ｔｏｐ１，第一大股东持股数 ／ 总股本）、两职合一（Ｄｕａｌ，董事长与总经理

兼任时记为 １，否则为 ０）、资产负债率（Ｌｅｖ，总负债 ／ 总资产）、盈利能力（Ｒｏａ，净利润 ／ 总资产）、资产

结构（Ａｓ，流动资产 ／ 总资产）、企业规模（Ｓｉｚｅ，总资产的自然对数） 和制度环境（Ｍａｒ，使用市场化指数

表示）。
表 １　 基准回归结果

变量 （１） （２） （３）
小于拐点值

（４）
大于拐点值

ＣＳＲ
０． １４２ ８∗∗∗ ０． ０７７ ２∗∗∗ ０． ０５９ ８∗∗∗ － ０． １５１ ３∗∗∗

（０． ０２５ ４） （０． ０２７ ７） （０． ０１９ ０） （０． ０４８ ７）

ＣＳＲ２ － ０． １７１ ６∗∗∗ － ０． ０８１ ３∗∗

（０． ０３０ ８） （０． ０３２ ６）

Ｓｔａｔｅ
０． ００５ ０ ０． ００７ ３∗ － ０． ０１３ ９

（０． ００４ １） （０． ００４ １） （０． ００９ ９）

Ｂｏａｒｄ
－ ０． ０２８ ４∗∗∗ － ０． ０２５ ０∗∗∗ － ０． ０５３ ７∗∗∗

（０． ００７ ６） （０． ００７ ５） （０． ０１８ ８）

Ｓｒ
－ ０． ０４４ ８∗∗∗ － ０． ０４１ ６∗∗∗ － ０． ０８１ ０∗∗∗

（０． ００７ ２） （０． ００７ ０） （０． ０２４ ８）

Ｔｏｐ１
－ ０． ０２５ １∗∗ － ０． ０２２ ９∗∗ － ０． ０４０ ５∗

（０． ０１１ １） （０． ０１１ ０） （０． ０２３ ２）

Ｄｕａｌ
－ ０． ００２ ２ － ０． ００１ ９ － ０． ００５ ５
（０． ００２ ６） （０． ００２ ６） （０． ００８ １）

Ｌｅｖ
－ ０． ０８９ １∗∗∗ － ０． ０８９ ０∗∗∗ － ０． ０９５ ２∗∗∗

（０． ０１０ ２） （０． ０１０ ０） （０． ０２８ ７）

Ｒｏａ
－ ０． ０１５ ２ － ０． ０２９ ２ ０． １４０ ０∗

（０． ０２７ ６） （０． ０２９ ２） （０． ０７９ ７）

Ａｓ
－ ０． １１５ ８∗∗∗ － ０． １１５ ５∗∗∗ － ０． １２８ ２∗∗∗

（０． ００９ ９） （０． ０１０ １） （０． ０２０ １）

Ｓｉｚｅ
０． ００１ ８ ０． ００１ ５ ０． ００５ １

（０． ００１ ７） （０． ００１ ７） （０． ００４ ０）

Ｍａｒ
０． ００２ ３∗ ０． ００２ １ ０． ００５ １
（０． ００１ ４） （０． ００１ ４） （０． ００３ ６）

Ｉｎｄｕ ／ Ｙｅａｒ ／ Ｄｉｓｔ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０． ０５０ ６∗∗∗ ０． １７３ ８∗∗∗ ０． １７６ ４∗∗∗ ０． ２６２ ４∗∗∗

（０． ００３ ９） （０． ０３６ ３） （０． ０３７ １） （０． ０８２ ０）
Ｒ２ ０． ００３ ６ ０． １５６ １ ０． １５４ ７ ０． ２３２ ７
Ｎ ２２ ０２５ ２２ ０２５ １９ ７１５ ２ ３１０

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括
号内为公司聚类稳健标准误。

与领域内代表性文献保持一

致［８，１１］，将模型构建为：
Ｆｉｎｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＣＳＲｉ，ｔ ＋ β２ＣＳＲ２

ｉ，ｔ

＋ β′Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ Ｉｎｄｕ ＋ Ｙｅａｒ ＋ Ｄｉｓｔ ＋ ε
（１）

其中，Ｆｉｎ 为被解释变量实体

企业金融化，ＣＳＲ、ＣＳＲ２ 为解释变

量企 业 社 会 责 任 及 其 平 方 项，
Ｃｏｎｔｒｏｌ 为控制变量。Ｙｅａｒ、Ｉｎｄｕ 和

Ｄｉｓｔ 依次表示年份、行业和地区虚

拟变量（位于东部地区记为 １，否则

为 ０），用以控制年份、行业和地区

固定效应。对于回归结果是否符合

倒“Ｕ” 型关系的假说， 使用 Ｌｉｎｄ
ａｎｄ Ｍｅｈｌｕｍ［２９］ 提出的三步法进行

判断。
（三） 描述性统计

变量描述性统计结果显示①，金
融化密度 Ｆｉｎ＿ａ 的均值为 ０． ０７１ ３、
最大值为 ０． ５２９ ８，表示从平均意

义角度看金融资产占总资产的

７. １３％ ，最大占比为 ５２． ９８％ ，说
明部分上市企业配置了大量金融

资产。 企业社会责任 ＣＳＲ 的最小

值为 ０. ００９ ８、最大值为 ０． ７３４ ９，
说明企业间的社会责任水平有较

大差异。

—８３—
①受限于篇幅未列示，备索。
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四、 实证结果与分析

（一） 基准回归结果

基准回归结果列示于表 １。其中，列（１） 仅纳入了企业社会责任 ＣＳＲ 及其平方项，列（２） 则加入了

所有控制变量。根据 Ｌｉｎｄ ａｎｄ Ｍｅｈｌｕｍ［２９］ 的方法判断列（２） 中的结果是否属于倒“Ｕ” 型关系，结果显

示：（１）ＣＳＲ 的系数在 １％ 的水平下显著为正，ＣＳＲ２ 的系数在 ５％ 的水平下显著为负；（２）ＣＳＲ 取最小

值时曲线斜率值为正（０． ０７５ ６） 且在 １％ 的水平下显著（ｐ 值为 ０． ００２ ６），ＣＳＲ 取最大值时曲线斜率值

为负（ － ０． ０４２ ４） 且在 ５％ 的水平下显著（ｐ 值为 ０． ０３２ ３）；（３） 拐点值 ０． ４７４ ５ 处于 ＣＳＲ 取值范围之

内。可见，社会责任与实体企业金融化之间的关系为典型的倒“Ｕ” 型，该结果与企业履责取向及其履

责水平存在较大差异这一现实具有一致性。进一步以拐点值为界进行分组检验，列（３） 显示当小于拐

点值时 ＣＳＲ的系数在１％ 的水平下显著为正，列（４） 显示当大于拐点值时 ＣＳＲ的系数在１％ 的水平下

显著为负。该结果再次说明，社会责任在实体企业金融化的过程中充当了何种角色取决于其水平高

低。当水平较低时，社会责任是加剧实体企业金融化的“金融工具”，反之则为“治理工具”。高水平社

会责任表现出来的治理功能不仅为消解我国实体企业金融化困境提供了一条出路，也为验证我国企

业社会责任建设的正当性提供了一项经验证据。

图 ２　 社会责任对实体企业金融化非线性影响的可视化

为更清晰地呈现社会责任与实体企业金融化

之间的关系，将列（１）和列（２）中的结果可视化为

图 ２。 在图中，不包含控制变量的曲线 ａ 反应的是

社会责任对实体企业金融化的总影响，包含控制

变量的曲线 ｂ 反应的是社会责任对企业金融化的

边际影响。 曲线 ｂ 位于曲线 ａ 的下方，说明受其

他因素的作用，社会责任对实体企业金融化的影

响在减弱；曲线 ｂ 变得更加平缓致使其拐点向右

偏移，说明社会责任抑制实体企业金融化的临界

值在上升。 计算显示，位于曲线 ｂ 拐点前的样本

占比为 ８９. ５１％ ，说明有 ８９. ５１％ 的上市公司存在

社会责任水平偏低的问题，即其社会责任尚无法

承担“治理工具”的重任。
表 ２　 稳健性检验结果

变量
（１）
Ｆｉｎ＿ｂ

（２）
Ｔｏｂｉｔ

（３）
Ｈｅｃｋｍａｎ

（４）
ＯＬＳ

（５）
ＩＶ⁃２ＳＬＳ

ＣＳＲ
０． １１０ ７∗∗∗ ０． １９６ ０∗∗ ０． ０５８ ２∗∗∗ ０． ０６５ ８∗∗ １． ０９３ ５∗∗∗

（０． ０１８ ０） （０． ０７８ １） （０． ０２０ ６） （０． ０３０ ９） （０． ３０２ ０）

ＣＳＲ２ － ０． １１１ ９∗∗∗ － ０． １９２ ７∗∗ － ０． ０６１ ０∗∗ － ０． ０７４ ７∗∗ － １． ３６４ ７∗∗∗

（０． ０２１ ７） （０． ０９５ ３） （０． ０２５ ４） （０． ０３５ ８） （０． ３９６ ５）

ＩＭＲ
－ ０． ０４１ ９∗∗∗

（０． ００７ ３）
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕ ／ Ｙｅａｒ ／ Ｄｉｓｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｒ２ ／ Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． １１９ ７ ０． １０３ ８ ０． １５１ １
Ｎ ２２ ０２５ ２２ ０２５ ２２ ０２５ １７ ８８９ ２１ ８１５

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

公司聚类稳健标准误。

（二） 稳健性检验

从五个方面检验基准回

归结果的稳健性，结果列示

于表 ２。包括：（１） 将被解释

变量 Ｆｉｎ＿ａ 替换为 Ｆｉｎ＿ｂ，列
（１） 中 ＣＳＲ２ 的系数在 １％ 的

水平下显著为负。 （２） 考虑

到金融资产持有率 Ｆｉｎ＿ａ 具

有一定的归并属性，故采用

Ｔｏｂｉｔ 方法重新估计模型，列
（２） 中 ＣＳＲ２ 的系数在 ５％ 的

水平下显著为负。 （３） 归并

数据可能存在样本选择问

题，使用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模

型处理该问题。在第一阶段中，将虚拟变量金融化参与度 Ｆｉｎ＿ｄ（当企业配置了金融资产时记为 １，否

—９３—
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则为０） 设定为被解释变量，排除性约束变量为同地区同行业剔除焦点企业表现后的 Ｆｉｎ＿ｄ均值；在第

二阶段中，将逆米尔斯比率（ ＩＭＲ） 加入模型，列（３） 中 ＣＳＲ２ 的系数在 ５％ 的水平下显著为负。（４） 根

据孟庆斌和侯粲然［１０］ 的研究，将解释变量和控制变量均做滞后一期处理以减少内生性，列（４） 中

ＣＳＲ２ 的系数在 ５％ 的水平下显著为负。（５） 企业金融资产配置水平可能会反向影响其社会责任履行，
使用 ＩＶ⁃２ＳＬＳ方法解决该类内生性问题，工具变量为同一地区同一行业剔除焦点企业后的企业社会责

任得分的均值（ＣＳＲ＿ｍ） 及其平方项（ＣＳＲ２＿ｍ）。列（５） 中的第二阶段回归结果显示，ＣＳＲ２ 的系数在

１％ 的水平下显著为负。可见，稳健性检验支持假说 １。
（三） 异质性检验

社会责任对实体企业金融化的倒“Ｕ”型影响，可能会因企业特征、外部制度环境不同而有所差

异。 为明确其边界条件，使用分组回归的方式，从产权性质、企业规模、市场竞争强度、内部治理质量、
外部治理参与和市场化程度六个方面进行检验。 除类别变量外，分组标准均为根据年份和行业计算

的相应变量的中位数。
研究表明，国有企业的社会责任水平明显高于非国有企业，金融化程度则明显低于非国有企

业［７］，这意味着前述倒“Ｕ”型关系可能会因为产权性质产生分异。 将样本区分为国有企业和非国有

企业进行回归，表 ３ 的列（１）和列（２）显示倒“Ｕ”型关系仅存在于国有企业中。 企业社会责任履行存

在规模异质性［２１］，大企业和中小企业面临的融资约束也有所不同，为了分析由此引发的异质性，根据

资产规模将样本划分为大企业和中小企业进行回归，表 ３ 的列（３）和列（４）显示倒“Ｕ”型关系仅存在

于大企业中。 研究显示，市场竞争强度会改变企业社会责任发挥作用的边界［３０］，激烈的市场竞争会

削弱企业高管的金融化取向［４］。 依据主营业务收入计算的赫芬达尔指数，将样本划分为市场竞争程

度高、低两组进行检验，表 ３ 的列（５）和列（６）显示倒“Ｕ”型关系均成立且拐点接近，该结果可能与我

国企业面临的市场竞争强度相对偏低有关。 内部控制与企业内部治理机制的有效性关系密切，内部

控制质量不同的企业的社会责任行为与金融化趋势可能存在差异。 根据迪博数据库中的内部控制指

数，将样本划分为内部控制质量高、低两组进行回归，表 ４ 的列（１）和列（２）显示倒“Ｕ”型关系均成立，
前者和后者的拐点分别为 ０． ４２５ ４ 和 ０． ５１８ ３，即在内部控制质量较低的情况下，倒“Ｕ”型曲线更加平

缓，社会责任对金融化的促进作用更强且治理作用更弱。 机构投资者是公司治理中重要的外部治理

力量，当机构投资者的持有大量股份时其积极参与公司治理以获取监督收益的动力更强。 根据机构

投资者的持股比例将样本划分为高、低两组进行回归，表 ４ 的列（３）和列（４）显示倒“Ｕ”型关系仅存在

于机构持股比例高的企业中。 我国不同地区的市场化进程差异明显，在异质性市场化环境中，企业的

履责水平及其通过金融化解决融资约束的迫切性可能会有所不同。 根据市场化指数将样本划分为高

低两组进行回归，表 ４ 的列（５）和列（６）显示倒“Ｕ”型关系均成立且拐点差异不大，其成因可能与我国

市场化发育不充分有关。

表 ３　 企业产权性质、规模和市场竞争强度异质性检验结果

变量
（１）
国企

（２）
非国企

（３１）
大企业

（４）
中小企业

（５）
竞争高

（６）
竞争低

ＣＳＲ
０． ０７３ ６∗ ０． ０６７ １∗ ０． １０５ ２∗∗∗ ０． ０３８ ０ ０． ０５３ ３∗ ０． １２７ ５∗∗∗

（０． ０４１ ９） （０． ０３６ ６） （０． ０３２ ９） （０． ０４４ ９） （０． ０３２ ３） （０． ０３９ ９）

ＣＳＲ２ － ０． １２２ ４∗∗ － ０． ０３０ ４ － ０． １３８ ６∗∗∗ ０． ００８ ３ － ０． ０５７ ３ － ０． １３２ ３∗∗∗

（０． ０４９ ５） （０． ０４３ ９） （０． ０３７ ３） （０． ０５９ ３） （０． ０３８ ３） （０． ０４７ ８）
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕ ／ Ｙｅａｒ ／ Ｄｉｓｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｒ２ ０． ２３１ ２ ０． １２５ ７ ０． １６６ １ ０． １６６ ４ ０． １６５ ０ ０． １５０ ４
Ｎ ８ ４９３ １３ ５３２ １２ ３９０ ９ ６３５ １５ ６７７ ６ ３４８

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％ 的显著性水平下显著，括号内为公司聚类稳健标准误。 处 ｐ 值为

０. １３４ ０。
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对于表 ３ 和表 ４ 中 ＣＳＲ２ 系数不显著的回归，将曲线模型调整为线性模型重新拟合①。 结果显示：
ＣＳＲ 在 １％的水平下显著正向影响民营企业的金融化，ＣＳＲ 在 ５％的水平下显著正向影响中小企业的

金融化，ＣＳＲ 在 １％的水平下显著正向影响机构持股比例较低企业的金融化。 上述结果意味着，对于

非国有企业、中小企业、机构持股比例较低的企业来说，社会责任只是推动其金融化的“金融工具”而
不是“治理工具”。

表 ４　 企业内部治理质量、外部治理参与和市场化程度异质性检验的结果

变量
（１）

内控高
（２）

内控低
（３）

外部参与高
（４）

外部参与低
（５）

市场化高
（６）

市场化低

ＣＳＲ
０． ０７２ ２∗ ０． ０９３ ８∗∗∗ ０． ０７１ ５∗∗ ０． ０７９ ５∗ ０． ０９６ ８∗∗∗ ０． ０６５ １∗∗

（０． ０４２ ８） （０． ０３１ ０） （０． ０３４ ２） （０． ０４１ ０） （０． ０３４ ９） （０． ０３２ １）

ＣＳＲ２ － ０． ０８４ ８∗ － ０． ０９０ ５∗∗ － ０． ０８６ ０∗∗ － ０． ０５７ ９ － ０． １０１ １∗∗ － ０． ０７０ ４∗

（０． ０４７ ９） （０． ０４０ ２） （０． ０３９ １） （０． ０５２ ４） （０． ０４１ ６） （０． ０３８ １）
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕ ／ Ｙｅａｒ ／ Ｄｉｓｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｒ２ ０． １５６ ５ ０． １６４ ９ ０． １７３ ９ ０． １５９ ７ ０． １８１ ４ ０． １４４ ２
Ｎ １０ ９５３ １１ ０７２ １１ ３４３ １０ ６８２ ９ ７４９ １２ ２７６

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

五、 “金融工具”与“治理工具”角色判断的恰适性检验

借鉴刘姝雯等［８］的研究，前文直接将促进实体企业金融化的低水平社会责任称之为“金融工具”，
但如果低水平社会责任推动下的企业金融化其动机是防御性储蓄而不是跨行套利，那么“金融工具”
这种角色赋予就是名不副实的。 前文将抑制实体企业金融化的高水平社会责任称之为“治理工具”，
从证伪的角度看，如果高水平社会责任在抑制企业金融化的同时并没有促进甚至还抑制了其主业发

展，那么“治理工具”这种角色赋予就存在说服力不足的问题。 同样，如果低水平社会责任在促进企业

金融化的同时还推动了其主业发展，亦说明低水平社会责任并不是纯粹的“金融工具”。
（一） “金融工具”角色判断的恰适性

在企业金融化动机识别方法方面，戴泽伟和潘松剑［２］以及孟庆斌和侯粲然［１０］从融资约束视角展

开的分析简便易行，但其理论推演的逻辑截然相反。 其中，前者认为当企业面临较高的融资约束时，
如果金融化的动机是防御性储蓄，企业会加强现金储备而不是增加金融资产投资；如果金融化的动机

是跨行套利，此时即使企业面临较高的融资约束，逐利效应也不会被削弱。 后者认为当企业面临较高

的融资约束时，如果防御性储蓄动机成立，企业会加大金融资产配置的力度以便储备流动性。 考虑到

融资约束严重的企业有较强的动机持有流动性资产以满足经营需要以及不时之需，所以将企业金融

化动机的识别策略优化为，如果金融化的动机是防御性储蓄，在面临较高融资约束时，企业会倾向持

有流动性较强、容易变现但收益不高的短期金融资产，而非流动性差、难以变现但收益高的长期金融

资产，否则其动机就应该是跨行套利。短期金融资产（Ｆｉｎ＿ｓ） ＝ 交易性金融资产 ／ 总资产。长期金融资

产（Ｆｉｎ＿ｌ） ＝ （可供出售金融资产 ＋ 发放贷款及垫款 ＋ 衍生金融资产 ＋ 持有至到期投资 ＋ 投资性房

地产 ＋ 长期股权投资） ／ 总资产。融资约束 ＳＡ 的测度方法为：ＳＡ ＝ － ０． ７３７ × Ｓｉｚｅ ＋ ０. ０４３ × Ｓｉｚｅ２ －
０. ００４ × Ａｇｅ，其中 Ｓｉｚｅ 的含义与式（１） 相同，Ａｇｅ 为企业成立年限。

根据 ＳＡ 的中位数生成虚拟变量 ＳＡ＿ｄ（当融资约束较高时记为 １，否则为 ０），然后将 ＳＡ＿ｄ、经去中

心化处理的 ＣＳＲ 与 ＳＡ＿ｄ 的交互项纳入式（１），并分别以 Ｆｉｎ＿ｓ、Ｆｉｎ＿ｌ 为因变量，使用低水平社会责任

样本进行回归。表 ５ 的列（１） 显示，ＣＳＲ 与 ＳＡ＿ｄ 的交互项系数在 １０％ 的水平下显著为负，列（２） 显示

ＣＳＲ与 ＳＡ＿ｄ的交互项系数为正但不显著，说明当企业社会责任水平较低时，与融资约束低的企业相比

—１４—
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融资约束高的企业显著削减了对流动性强但收益低的短期金融资产的持有量，并在一定程度上增加

了对流动性差但收益高的长期金融资产的持有量，这说明其动机并不是防御性储蓄而是跨行套利。
表 ５　 动机识别与社会责任对实物资本投资的影响检验结果

变量
（１）
Ｆｉｎ＿ｓ

（２）
Ｆｉｎ＿ｌ （３） （４） （５）

ＣＳＲ
０． ０３４ ８１∗∗∗ ０． ０２９ ７ ０． ０５６ ４∗∗∗ ０． １３５ ２∗∗ － ０． ０５９ ３∗∗

（０． ００８ ４） （０． ０２０ １） （０． ０１７ ５） （０． ０５６ ７） （０． ０２３ ６）

ＳＡ＿ｄ
０． ０００ ８ ０． ０１４ １∗∗∗

（０． ００１ ０） （０． ００２ ５）

ＣＳＲ × ＳＡ＿ｄ
－ ０． ０１６ ７ ∗ ０． ００７ ２
（０． ０１０ １） （０． ０２３ ４）

ＦＣ
０． ０４２ １∗∗∗

（０． ００３ ４）

ＣＳＲ × ＦＣ
０． １６２ ５∗∗∗

（０． ０２６ ７）
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕ ／ Ｙｅａｒ ／ Ｄｉｓｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｒ２ ０． １８３ ３ ０． ２０７ ６ ０． ２１２ ２ ０． ７８０ ９ ０． ６６２ ６
Ｎ １９ ７０５ １９ ７０５ １９ ７０５ ２ ３２０ １９ ７０５

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

公司聚类稳健标准误。

考虑到列 （２） 中 ＣＳＲ
与 ＳＡ＿ｄ 的交互项系数并不

显著，为此根据孟庆斌和侯

粲然［１０］ 的研究进一步验证

低水平社会责任推动下的

企业金融化其动机是否出

于跨行套利。孟庆斌和侯粲

然［１０］ 认为，企业从金融渠

道获利占其利润的比重越

高，企业就越有动机配置金

融资产，由此产生的资产结

构调整和利润依赖会让企

业对金融资产配置欲罢不

能，因此可以从金融渠道获

利依赖性的角度检验企业

金融化是否属于套利动机。
根据金融渠道获利（投资收

益 ＋ 利息收益） 占利润之比生成金融渠道获利依赖度指标 ＦＣ，然后将经去中心化处理的 ＦＣ、ＣＳＲ 与

ＦＣ 的交互项纳入式（１），使用低水平社会责任样本进行回归，列（３） 显示 ＣＳＲ 与 ＦＣ 的交互项系数在

１％ 的水平下显著为正，说明企业对金融渠道获利的依赖度越高，其配置的金融资产就越多，这意味着

样本企业金融化的动机就是跨行套利。综上所述，无论是从融资约束还是从金融渠道获利依赖的角度

看，推动实体企业金融化的低水平社会责任确实是协助企业实现跨行套利诉求的“金融工具”。
（二） “治理工具”角色判断的恰适性

如果高水平社会责任真的是一种有助于企业实现可持续发展的“治理工具”，那么高水平社会责

任在抑制企业金融化的同时，也应该会促进企业将资源用于产品开发、固定资产投资、项目建设等实

业发展以便巩固主业发展基础、增强核心竞争力并促进其价值长期增长［８］。 从实物资本投资的角度

检验上述可能，由于实物资本和金融资本在某种程度上是一组相对概念，所以从实物资本投资角度展

开的检验在一定程度上也可以视为是一种证伪检验，即如果高水平社会责任在抑制企业配置金融资

产的同时并不会促进企业增加实物资本投资，或低水平社会责任在抑制企业金融化的同时还增进了

企业的实物资本投资，那么“治理工具”和“金融工具”这种角色赋予的证据就是不充分的。
实物资本投资的算法为：实物资本投资 ＝ （固定资产 ＋无形资产 ＋长期投资 ＋在建工程净额） ／总

资产［４］。 表 ５ 中的列（４）显示，当企业履责水平较高时 ＣＳＲ 在 ５％的水平下显著促进了企业实物资本

投资。 高水平社会责任对企业金融化有抑制作用、对企业实物资本投资有促进作用，促进与抑制作用

并存说明高水平社会责任确实是推动企业良性发展的“治理工具”。 列（５）显示，当企业履责水平较

低时，ＣＳＲ 对企业实物资本投资的影响系数在 ５％的水平下显著为负，即低水平社会责任会显著抑制

企业发展实业，该结果从侧面再次佐证了低水平社会责任的“金融工具”角色。
六、 研究结论与启示

（一） 研究结论

本文结合企业社会责任产生及其由外生向内生演化的特点，解析了社会责任与实体企业金融化

之间的关系，主要结论包括：（１）当企业履责水平差异较大时，企业对社会责任正当性的认知及其履责

策略有异，此时，社会责任和实体企业金融化的关系为倒“Ｕ”型。 （２）实证检验支持倒“Ｕ”型关系推
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理，并发现我国大多数上市公司的社会责任水平仍处于拐点的左侧，非国有企业、中小企业和机构持

股比例较低的企业更是如此。 （３）低水平社会责任推动的实体企业金融化，其动机在于跨行套利而不

是防御性储蓄，高水平社会责任则是推动企业良性发展的“治理工具”。
（二） 政策启示

基于上述结论，本文认为以下建议值得关注：（１）应重视企业社会责任的金融化“治理工具”功
能。 倒“Ｕ”型关系的证实，一方面说明社会责任与实体企业金融化的关系较为复杂，另一方面也说

明，社会责任这种旨在“唤起企业家的责任与良心”层面的策略［２６］ 未必不可以承担起推动实体企业

“弃虚入实”的重任。 （２）全面提升我国企业的社会责任水平并实现“金融工具”向“治理工具”的转换

是有效发挥企业社会责任治理作用的关键。 统计显示，即便是在社会责任建设处于全国前列的国有

企业子样本中，处于“Ｕ”型拐点右侧的样本也仅占 ２２． ３７％ 。 因此，亟须采取举措整体提升我国企业

的社会责任水平，这也是化解当下甚嚣尘上的企业社会责任悲观论的根本途径。 （３）异质性检验结果

显示，产权性质与外部治理力量参与等边界条件是影响实体企业金融化治理中社会责任作用发挥的

重要因素。 所以，通过社会责任消解实体企业金融化困境，还应该关注反向混改及机构投资者介入等

内外部治理因素与企业行为的协调互动。
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