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摘要：基于中国经济发展“脱实向虚”的现实背景，本文利用２０１０－２０１６年沪深两市Ａ股上市

公司的数据，考察了社会责任履行与企业金融化之间的关系。实证结果表明：社会责任履行与企业

金融化显著正相关，社会责任的“声誉保险机制”在中国发挥主要作用；考虑社会责任的不同类别，

仅股东类社会责任有利于降低上市公司的金融资产投资，其他类社会责任均与金融资产投资正相

关。进一步，本文对企业金融化的动机进行了检验，证实了中国上市公司进行金融资产投资主要是

为了获取短期收益，而不是为了发展主业储备资金。本文拓展了社会责任经济后果以及企业金融

化影响因素等方面的研究，不仅能够为上市公司降低金融风险提供实践指导，同时能够为实体经济

结构转型提供政策建议。
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一、引言

近年来，在产业升级过程中，以制造业为主的实体经济部门的物质和资本迅速转移至以金融业

为主的虚拟经济部门，实体经济与虚拟经济的发展比例失衡，削弱了实体经济在国民经济中的基础

地位，长期可能影响整体国民经济的持续健康发展。２０１４年７月，李克强总理在国务院工作会议中

明确提出促进“脱实向虚”信贷资金归位，这是“脱实向虚”第一次在官方文件中被提出，如何治理企

业金融化，促使资金“脱虚向实”成为党和政府关切的重点问题。２０１７年第五次全国金融工作会议

中，习近平总书记特别指出，“要把服务实体经济作为根本目的，把防范化解系统性风险作为核心目

标，把深化金融改革作为根本动力，促进经济与金融良性循环”。２０１７年１０月，党的十九大报告中明

确指出“深化金融体制改革，增强金融服务于实体经济的能力，健全货币政策和宏观审慎政策双支柱

调控框架，完善金融监管体系，守住不发生系统性风险的底线”。

在我国经济进入高质量发展阶段，实现可持续发展成为企业新的发展目标，企业不再仅仅追求利

润最大化，或者企业价值最大化，而是更多考虑经济、环境和社会综合价值的最大化和最优化，这就要求

当代企业承担社会责任，满足和平衡各方利益群体的需要。２０１３年，党的十八届三中全会将承担社会

责任作为深化国有企业改革的重点任务之一，社会责任履行在企业发展过程中的作用受到国家的高度

重视。２０１４年，党的十八届四中全会将“社会责任立法”作为依法治国的主要内容。２０１５年，社会责任

国家标准的官方文件———《社会责任指南》发布，自２０１６年１月１日正式实施，我国企业社会责任披露

愈加规范。根据中国社科院发布的《企业社会责任蓝皮书（２０１６）》，中国企业３００强的社会责任发展得

分从２００９年的１５．２上升到２０１６年的３５．１，虽然仍处于起步阶段，但是保持了持续增长。
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随着政府、媒体以及企业自身对社会责任的持续关注和重视，企业社会责任在我国不断向纵深

发展、持续改进，但是对于企业履行社会责任的动机，现有文献仍存在争议。一方面，社会责任的履

行能够帮助企业树立良好形象。为了维护声誉资本，企业倾向于主动披露信息、承担外部监督（Ｇｅｌｂ

＆Ｓｔｒａｗｓｅｒ，２００１；Ｃｕｉｅｔａｌ，２０１８），最终有利于企业公司治理机制的完善（Ｂｌａｚｏｖｉｃｈ＆Ｓｍｉｔｈ，２０１１；

Ｊｏ＆ Ｈａｒｊｏｔｏ，２０１１，２０１２）。另一方面，社会责任具有一定的“声誉保险”作用（Ｇｏｄｆｒｅｙ，２００５；Ｇｏｄ

ｆｒｅｙｅｔａｌ，２００９），管理者可能将社会责任作为掩盖不当行为的工具（权小锋等，２０１５）。那么，企业社

会责任履行究竟是治理金融化的价值利器，还是管理者掩盖金融化的自利工具呢？对这一问题的回

答有利于挖掘上市公司金融化投资的驱动因素，能够为相关部门认识和治理经济“脱实向虚”问题提

供政策建议。

本文采用和讯网发布的企业社会责任综合评分，以２０１０－２０１６年我国沪深两市Ａ股上市公司

作为研究样本，试图讨论社会责任履行和中国企业金融化之间的关系，揭示中国企业金融化投资的

内在动机。实证结果表明：（１）社会责任履行与企业金融化显著正相关，社会责任的“声誉保险”作用

得到证实；（２）企业社会责任涵盖股东、员工、供应商、客户、消费者、环境以及社会等多个方面，区分

社会责任的类别可以发现，股东类社会责任会减少企业的金融化投资，其他类社会责任则会提高企

业的金融化程度；（３）对企业金融化动机的检验表明，中国上市公司进行金融资产投资是出于对短期

利益的追逐，而非为了发展主业储备资金。采用两阶段最小二乘法解决可能存在的内生性问题，本

文的研究结论保持稳健。

本文的研究贡献主要体现在以下三个方面：第一，印证了企业社会责任履行的动机，能够为企业

可持续发展提供经验指导。已有文献对社会责任经济后果的研究，大多局限于微观层面，包括股价

崩盘风险、债务融资、盈余管理、审计质量等。本文将微观企业行为与宏观经济发展相结合，基于金

融化视角印证了企业履行社会责任的动机，对于监管部门加强社会责任治理、促进社会和谐具有重

要意义。第二，拓展了企业金融化影响因素的分析框架，能够为防范金融风险提供参考。随着金融

资产投资比例的增加，企业发展会更多地受到金融资产价值波动的影响，经营不确定性上升，企业面

临的金融风险随之增加。本文阐述了不同利益主体社会责任履行与企业金融化之间的关系，对于企

业防控金融风险、管理资产组合提供了新的视角。第三，构建了社会责任履行与企业金融化之间的

理论模型，能够提高研究结论的普适性。基于经验数据的实证研究受到可获得样本的限制，使研究

结论通常缺乏普适性，本文通过理论模型搭建起逻辑推演与经验数据之间的桥梁，使本文的研究结

论更加真实、可信，有利于为监管部门治理经济“脱实向虚”等问题提供理论依据。

二、文献回顾与理论分析

（一）文献回顾

企业不仅是经济主体，更是社会主体，为了满足各方利益相关者的需求，社会责任成为企业树立

形象及管理声誉的重要途径。但是，企业承担社会责任的动机是多方面的，包括战略动机、政治动

机、利他动机以及管理者自利动机等（Ｚｈａｎｇｅｔａｌ，２０１０；高勇强等，２０１２），而且企业承担社会责任的

可能性会受到制度背景和文化氛围的影响（Ｍａｔｔｅｎ＆ Ｍｏｏｎ，２００８），特别是我国深受儒家思想的熏

染，“仁爱”思想根深蒂固，因而企业在环境推动下被迫承担社会责任的概率增加，这使得社会责任对

企业金融化行为的影响变得复杂、多样，存在“信息监督机制”和“声誉保险机制”两种效果。

１．社会责任的信息监督机制。从信息监督机制出发，社会责任是企业用于维护关系的一种无

形资产，良好的社会责任形象在增强顾客对企业产品的满意度（Ｓｅｎ＆Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ，２００１）、提高员

工服务质量（Ａｇｕｉｌｅｒａｅｔａｌ，２００７）、优化供应链合作关系（Ｃａｒｔｅｒ，２０００）、完善投资者关系（Ｄｈａｌｉｗａｌ

ｅｔａｌ，２０１１；Ｃｈｅｎｇｅｔａｌ，２０１４）等方面均具有积极作用。为了与利益相关者保持良好的关系，累积声

誉资本，管理者会主动进行信息披露（Ｇｅｌｂ＆Ｓｔｒａｗｓｅｒ，２００１；Ｃｕｉｅｔａｌ，２０１８），这有利于降低利益相

关者和企业之间的信息不对称，增强外部对企业的监督能力。此外，媒体等其他非利益相关者也是
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督促企业承担社会责任的动力之一（徐莉萍等，２０１１）。媒体的正面报道能够提升企业形象，同时也

使得企业处于更多关注之下，一旦企业出现任何不法行为，就会受到公众和社会的谴责，对管理者和

企业的声誉造成损害。Ｂｌａｚｏｖｉｃｈ＆Ｓｍｉｔｈ（２０１１）、Ｊｏ＆ Ｈａｒｊｏｔｏ（２０１１，２０１２）研究发现，承担社会责

任更多的企业具有更完善的公司治理机制，公司价值更高。

２．社会责任的声誉保险机制。从声誉保险机制来看，社会责任描绘了企业在追求利润最大化

之外，为利益相关者所做的贡献，能够帮助企业积累声誉资本和道德资本。当企业出现负面信息时，

良好的企业形象能够缓冲投资者对负面信息的反应，即社会责任发挥了类似保险的作用（Ｇｏｄｆｒｅｙ，

２００５；Ｇｏｄｆｒｅｙｅｔａｌ，２００９）。Ｈｅｍｉｎｇｗａｙ＆ Ｍａｃｌａｇａｎ（２００４）指出，管理者承担社会责任的主要动机

是为了掩盖自己的不当行为。Ｐｅｔｒｏｖｉｔｓ（２００６）、Ｐｒｉｏｒｅｔａｌ（２００８）研究发现，社会责任可以作为一种

表外储备，调节会计科目的盈亏，帮助企业进行盈余管理。Ｎａｖａｒｒｏ（１９８８）发现企业慈善捐赠水平与

员工劳动强度显著正相关。高勇强等（２０１２）采用２００８年我国民营企业的调查数据，研究发现员工

薪酬福利水平低、具有工会组织，以及环保投入多的企业，慈善捐赠的可能性更大，捐赠金额更多，印

证了民营企业借慈善捐赠掩盖其内在社会责任缺失的目的。从资本市场角度，权小锋等（２０１５）和田

利辉、王可第（２０１７）均证实了社会责任与股价崩盘风险之间的正相关关系，表明社会责任已经沦为

企业转移公众注意力的工具。此外，社会责任还可以被用来迎合特殊利益群体以及监管者的需求。

Ｌｉｎｅｔａｌ（２０１５）、戴亦一等（２０１４）研究发现社会责任是企业用以和政府建立关系的一种“政治献金”，

能够帮助企业获取额外的资源支持和行动便利。

（二）理论分析

伴随着金融服务需求的日益复杂和不断扩大，各类金融工具和衍生品应运而生，不仅在数量上

丰富了社会资产和财富的存在形式，而且可以帮助上市公司实现财富增值和风险规避的需求。但

是，随着上市公司主业投资的营利性下降，企业资金逐渐进入资本市场，过多的金融资产投资使企业

生存依附于金融产品的价值变动，导致企业的资产价值波动增加，金融风险提升。特别是在中国经

济发展“脱实向虚”的时代背景下，如何治理企业金融化成为社会关注的焦点。

金融化是利润逐渐更多通过金融渠道而非生产贸易渠道获取的方式，经济金融化会导致失业增

加、公共物品供给减少，以及经济增长速度放慢同时，金融领域的高权力会导致过度风险承担、代理

问题以及金融诈骗，对金融市场产生不利影响。Ａｓｓａ（２０１２）研究发现，ＯＥＣＤ所有国家均出现了明

显的经济金融化迹象，并且经济金融化与社会公平、经济增长以及就业率均存在显著的负相关关系，

经济金融化程度每上升１％，会导致社会不平等水平加剧０．４９％～０．８１％，ＧＤＰ增长率下降０．２％，

失业率上升０．１２％～０．７４％。从金融化对微观企业的影响来看：一方面，在资源有限的情况下，金融

资产持有比例的上升必然会挤出实体投资，这主要是由于企业对金融资产短期高收益的追逐，即“逐

利效应”；另一方面，金融资产可以帮助企业进行资金储备，以降低其面临的融资约束，进而促进实业

投资的优化，表现为“蓄水池效应”。杜勇等（２０１７）研究发现，金融资产并未通过“蓄水池”功能帮助

企业缓解投资不足，反而降低了企业的创新产出和实物投资，说明“挤出”效应占据主导地位，金融化

损害了微观企业的未来主业业绩。谢家智等（２０１４）结合理论模型与实证数据，研究发现过度金融化

对企业的技术创新能力产生了抑制作用。进一步地，王红建等（２０１７）实证支持了金融化与企业创新

之间的负相关关系，并证实企业进行金融化投资是基于“逐利效应”，而非“蓄水池效应”。刘贯春等

（２０１８）研究发现，金融资产持有份额能够显著降低企业杠杆率，但金融渠道获利则会增加企业杠杆

率，说明金融渠道获利是企业杠杆率居高不下的重要原因。彭俞超等（２０１８）研究认为，经济政策不

确定性上升通过降低金融资产质量以及增加贷款银行的审核力度，抑制了企业金融化的发展。可

见，在我国制度背景下，金融化对实体投资存在明显的“挤出”效应，企业进行金融化投资更多是出于

对短期资本收益的偏好。

基于社会责任的“信息监督机制”，作为企业最重要的非财务信息之一，社会责任能够反映出企

业经营绩效、风险管理等方面的状况，有利于降低投资者和企业之间的信息不对称，形成对管理者的
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监督。与财务信息类似，社会责任能够向市场传递管理者道德操守的信号，能够发挥降低企业信息

不对称的作用。Ｋｉｍｅｔａｌ（２０１４）证实由于社会责任增加了企业的信息透明度，向市场传递了更多的

真实信息，因而有利于抑制管理者隐藏坏消息的动机，减少企业股价崩盘的可能性。曹亚勇等

（２０１２）发现良好的信息传递能够帮助企业把握投资机会，减少过度投资。此外，由于良好的社会责

任履行能够传递企业道德水平较高的信号，因而有利于降低企业获取外部融资的成本，缓解融资约

束。可见，社会责任履行能够显著提高企业管理者与利益相关者之间的信息传递质量，在利益相关

者等外部力量的共同监督下，企业内部的代理问题将得到有效缓解，从而使管理者能够基于企业长

期发展做出投资决策，着力发展实体主业，减少对金融资产的非理性逐利。

基于社会责任的“声誉保险机制”，社会责任不但无法向投资者传递有效信息，反而会成为管理者

逐利行为的掩饰工具。Ｆｒｉｅｄｍａｎ（１９７０）认为企业履行社会责任是对股东财富的一种浪费，管理者作为

股东的代理人，可能借用企业资源履行社会责任，提升个人声誉。Ｇｏｄｆｒｅｙ（２００５）、Ｇｏｄｆｒｅｙｅｔａｌ（２００９）则

提出企业通过履行社会责任积累声誉资本，是为了在企业遭遇负面事件冲击时，缓解投资者的负面评价，

发挥声誉保险的作用。已有研究表明，社会责任的声誉保险作用会增加企业的盈余管理、提高股价崩盘风

险等。因此，在社会责任所塑造美好形象的掩盖下，管理者与股东之间的代理冲突加剧，管理者可能放弃

长期实业投资，转而通过金融资产投资追求短期经济收益，由此导致企业金融资产持有比例上升。

由以上分析可知，社会责任履行对企业金融化的影响存在“信息监督机制”和“声誉保险机制”两

种截然相反的作用。但是，以上分析并不能清楚的区分两种作用机制的具体作用情境，因此，本文接

下来将分别通过理论模型和经验数据对中国情境进行检验。

三、模型构建

借鉴Ｂｌａｃｋ＆Ｓｃｈｏｌｅｓ（１９７３）和 Ｍｅｒｔｏｎ（１９７４）的研究，考虑连续时间下代表性企业的随机最优

控制理论模型，假设企业价值服从几何布朗运动（ｇｅｏｍｅｔｒｉｃＢｒｏｗｎｉａｎｍｏｔｉｏｎ）：

犱犠（狋）＝ （μ犠（狋）－犆（狋））犱狋＋犠（狋）σ犱狕（狋） （１）

其中，犠（狋）为企业价值，μ为企业价值的期望回报率，σ
２ 为企业价值变化的波动率，犆（狋）为企业

分给股东的红利，犱狕（狋）为标准的布朗运动。

金融资产投资会显著影响企业价值的期望回报率：一方面，在企业资源一定的情况下，金融资产

投资能够在短期提高企业的获利能力；另一方面，金融资产投资获取的收益能够增加企业的现金储

备，减少企业面临融资约束的可能性，进而有利于促进实体主业发展，提高企业价值。与之不同，企

业履行社会责任不能带来直接的投资收益，因而不会对企业价值的收益率产生直接影响。考虑分析

的简便性与可行性，本文假定金融资产投资与企业价值的期望回报率线性相关，故有：

μ（犉犐犖）＝犪犉犐犖＋犫 （２）

其中，犪和犫均为常数，犪代表金融化投资对企业价值期望回报率的边际贡献，由前述分析可知，

单位金融资产投资的增加能够促进企业价值期望回报率的提升，即犪＞０。

考虑金融资产投资和社会责任履行对企业价值波动的影响，恰当的金融资产配置能够为企业创

造收益，但是如果配置不合理，则企业可能要同时承担金融资产投资失败以及主业发展受限造成的

损失，因此，企业进行金融资产投资会提高企业价值的不确定性，即金融资产投资会增加企业价值波

动。从“信息监督机制”的角度来看，履行较多的社会责任会使企业受到更多外部利益相关者的监

督，利益相关者将对企业经营活动产生一定的干预，企业价值不确定性随之增加；基于“声誉保险机

制”，当企业履行较多的社会责任时，良好的企业公民形象能够转移公众注意力，帮助管理者掩盖企

业的不当行为，也会导致企业经营不确定性增加，即社会责任履行与企业价值波动正相关。此外，在

社会责任履行与金融资产投资的共同作用下，企业价值的波动程度会出现递增。社会责任履行能够

为企业带来更多利益相关者的监督，利益相关者会要求企业投资效率达到最优，此时，金融资产配置
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的合理性对企业发展的影响就愈加重要。同时，企业进行金融资产投资必然会挤出实体投资，这会

引起外部利益相关者更多的关注，使企业价值对社会责任履行情况更加敏感。综上可知，社会责任

履行与企业金融资产投资对企业价值波动的影响不是简单线性关系。

为了较好的体现社会责任履行与金融资产投资相互影响，对企业价值波动形成的递增效应，本

文采用科布道格拉斯函数来描述社会责任履行（犆犛犚）与金融资产投资（犉犐犖）对企业价值波动（σ
２）

的影响，具体如下：

σ
２（犆犛犚，犉犐犖）＝β犆犛犚

α１犉犐犖α２ （３）

其中，α１、α２、β均为常数，０＜α１＜１，０＜α２＜１，β＞０。β代表社会责任履行（犆犛犚）与金融资产投资

（犉犐犖）对企业价值波动的影响程度。

假设企业以股东累积分红最大化为目标，股东效用函数为狌（·），折现率为狉，企业初始价值犠

（０）＝犠，则企业的目标函数为：

犔（犠）＝ｍａｘ
犆
犈∫

τ

０
犲－狉狋狌（犆）犱狋 （４）

参照 Ｍｅｒｔｏｎ（１９７４）的研究，犔（犠）应满足如下ＨＪＢ（ＨａｍｉｌｔｏｎＪａｃｏｂｉＢｅｌｌｍａｎ）方程：

犔（犠）＝ｍａｘ
犆
狌（犆）＋（犠μ－犆）犔犠 ＋

１

２
犔犠犠σ

２犠｛ ｝２ （５）

其中，犔犠 为函数犔（犠）关于犠 的一阶偏导数，犔犠犠为函数犔（犠）关于犠 的二阶偏导数。

假设股东效用函数为幂函数的形式，代表企业股东是理性且风险规避的，则有：

狌（犆）＝犆γ （６）

其中，γ为企业的风险偏好系数，０＜γ＜１。

将式（６）代入式（５）求解，可得最优分红策略为：

犆０ ＝犃０犠 （７）

犃０ ＝
狉－μ（犉犐犖）·γ

１－γ
＋
γ
２
σ
２（犆犛犚，犉犐犖） （８）

相应的最优股东福利为：

犔（犠）＝犃γ－
１

０ 犠
γ （９）

对式（９）求解关于犉犐犖 的一阶条件，有：

犔
（犠）

犉犐犖
＝ （γ－１）犠γ犃γ－２０

犃０

犉犐犖
＝０ （１０）

将式（２）（３）（８）代入式（１０），可得企业金融资产配置的最优解犉犐犖：

犉犐犖
＝
α２（１－γ）β
２（ ）犪

１
１－α２
·犆犛犚

α１
１－α２ （１１）

根据式（１１），可求得企业最优金融资产配置犉犐犖关于社会责任履行犆犛犚的一阶条件为：

犉犐犖


犆犛犚
＝
α１
１－α２

α２（１－γ）β
２（ ）犪

１
１－α２
·犆犛犚

α１＋α２－
１

１－α２ （１２）

根据前述参数的符号，判断可得犉犐犖关于犆犛犚的一阶导数为正，基于此，本文提出如下假说：

假说：企业社会责任履行与金融资产投资呈正相关关系。
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四、研究设计

（一）数据来源与样本选择

和讯网从２０１０年开始对上市公司的社会责任履行情况进行评价。以此为基础，本文采用２０１０

－２０１６年沪深两市全部Ａ股上市公司作为初始研究样本，讨论社会责任履行与企业金融化之间的

关系。在初始样本的基础上，按照如下原则对数据进行了筛选：（１）剔除金融行业上市公司样本；（２）

剔除ＳＴ上市公司样本；（３）剔除财务数据存在缺失值的上市公司样本。为了消除极端值的影响，本

文对所有连续变量按１％和９９％水平进行了ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理，最终得到１３０８５个企业－年度观测值。

社会责任履行数据来自和讯网，其他全部财务数据来自ＣＳＭＡＲ数据库。

（二）变量定义

１．企业金融化。一般认为，金融资产包括交易性金融资产、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，以及对金融机构的长期股权投资等（刘臖等，２０１４；宋军、陆，

２０１５；彭俞超等，２０１８）。基于此，本文一方面从财务报表中获取了交易性金融资产、衍生金融资产、

可供出售金融资产、持有至到期投资、投资性房地产等的相关数据；另一方面，从财务报表附注中识

别出了企业对金融机构的长期股权投资。将两部分数据加总，能够得到较为准确的企业所持有金融

资产的数据。借鉴胡奕明等（２０１７）、杜勇等（２０１７）的做法，本文分别采用企业持有金融资产的相对

值和绝对值来衡量企业的金融化程度，其中，相对值犉犐犖１为企业持有金融资产总额与总资产的比

值，绝对值犉犐犖２为企业持有金融资产总额的自然对数。

２．社会责任履行。和讯网基于上市公司公开披露的社会责任报告和年报，从股东责任、员工责

任、供应商、客户和消费者权益责任、环境责任和社会责任五个方面出发，设立二级指标１３个，三级

指标３７个，对企业的社会责任履行情况进行综合评价。借鉴贾兴平、刘益（２０１４）、冯丽艳等（２０１６）

以及王清刚、徐欣宇（２０１６）的做法，本文采用和讯网发布的社会责任综合评分，并除以１００，衡量企业

的社会责任履行情况，记为犆犛犚犐。该指标的值越大，代表企业社会责任履行情况越好。

３．控制变量。借鉴已有研究（杜勇等，２０１７；王红建等，２０１７等）的做法，本文选择企业规模

（犛犻狕犲）、资产负债率（犔犲狏）、盈利能力（犚犗犃）、成长能力（犅犜犕）、固定资产比例（犉犻狓犃）、经营效率

（犜狌狉狀）、盈利水平（犔狅狊狊）、现金流量（犆犉）、第一大股东持股比例（犜狅狆１）、两职合一（犇狌犪犾）、董事会规

模（犅犛犻狕犲）、董事会独立性（犐狀犱犇犻狉），以及产权性质（犛犗犈）等作为控制变量。此外，本文还控制了年

度效应和行业效应。各变量的具体定义如表１所示。

表１　变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

金融化程度
犉犐犖１ 企业持有金融资产总额与总资产的比值

犉犐犖２ 企业持有金融资产总额的自然对数

社会责任履行 犆犛犚犐 和讯网发布的上市公司社会责任综合评分

企业规模 犛犻狕犲 总市值的自然对数

资产负债率 犔犲狏 总负债与总资产的比值

盈利能力 犚犗犃 净利润与总资产的比值

成长能力 犅犜犕 总资产与总市值的比值

固定资产比例 犉犻狓犃 固定资产净额与总资产的比值

经营效率 犜狌狉狀 营业收入与总资产的比值

盈利水平 犔狅狊狊 企业当年净利润为负时取值为１，否则取值为０

现金流量 犆犉 经营活动现金流量净额与总资产的比值

第一大股东持股比例 犜狅狆１ 第一大股东持股数占总股本的比例

两职合一 犇狌犪犾 总经理和董事长为同一人时取值为１，否则取值为０

董事会规模 犅犛犻狕犲 董事会总人数的自然对数

董事会独立性 犐狀犱犇犻狉 独立董事人数与董事会总人数的比值

产权性质 犛犗犈 非国有时取值为０，中央国有时取值为１，地方国有时取值为２
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（三）研究模型

为了研究社会责任履行对企业金融化的影响，本文构建如下回归模型：

犉犐犖犻，狋＋１ ＝β０＋β１犆犛犚犻，狋＋β２犻，狋＋β３犔犲狏犻，狋＋β４犚犗犃犻，狋＋β５犅犜犕犻，狋＋β６犉犻狓犃犻，狋

＋β７犜狌狉狀犻，狋＋β８犔狅狊狊犻，狋＋β９犆犉犻，狋＋β１０犜狅狆１犻，狋＋β１１犇狌犪犾犻，狋＋β１２犅犛犻狕犲犻，狋

＋β１３犐狀犱犇犻狉犻，狋＋β１４犛犗犈犻，狋＋∑犢犲犪狉＋∑犐狀犱狌狊狋狉狔＋ε犻，狋 （１３）

在模型（１３）中，被解释变量企业金融化的两种衡量方法均为连续变量，因此，本文的模型设定主

要采用ＯＬＳ回归。其中，被解释变量为企业犻第狋＋１年企业金融化的取值，解释变量及控制变量为

企业犻第狋年对应变量的取值。社会责任的系数β１ 是本文关注的重点，它衡量了社会责任履行情况

对企业金融化投资的影响。β１ 显著为负说明社会责任的“信息监督机制”占据主导地位，社会责任表

现越好的企业金融化投资越少；β１ 显著为正说明社会责任的“声誉保险机制”占据主导地位，社会责

任表现越好的企业金融化投资越多。

五、实证结果

（一）描述性统计

表２列示了主要变量的描述性统计结果。可以看到，企业金融化相对规模（犉犐犖１）的最小值为

０，最大值为３９．３４６，企业金融化绝对规模（犉犐犖２）的最小值为０，最大值为２２．７２２，不同企业的金融

化程度差异较大。社会责任履行（犆犛犚犐）的最小值为－０．０２８，最大值为０．７７０，平均值为０．２７３，这

说明我国上市公司的社会责任履行情况整体较好，但仍有部分企业分值较低，有待引起监管部门的

高度重视。其他控制变量的分布与现有文献基本一致，不再赘述。

表２　描述性统计

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 ２５分位数 中位数 ７５分位数 最大值

犉犐犖１犻，狋＋１ １３０８５ ３．２９８ ６．６７９ ０．０００ ０．０００ ０．５８８ ３．１７５ ３９．３４６

犉犐犖２犻，狋＋１ １３０８５ １３．１０４ ８．１５４ ０．０００ ０．０００ １６．９３３ １８．８８２ ２２．７２２

犆犛犚犐犻，狋 １３０８５ ０．２７３ ０．１８３ －０．０２８ ０．１６９ ０．２２４ ０．２９７ ０．７７０

犛犻狕犲犻，狋 １３０８５ ２２．３８７ ０．９４０ ２０．７０１ ２１．６９１ ２２．２７６ ２２．９５０ ２５．１５５

犔犲狏犻，狋 １３０８５ ０．４３０ ０．２２３ ０．０４０ ０．２４７ ０．４２３ ０．６０５ ０．９４４

犚犗犃犻，狋 １３０８５ ０．０４２ ０．０５１ －０．１５７ ０．０１５ ０．０３８ ０．０６７ ０．１９５

犅犜犕犻，狋 １３０８５ ０．８８４ ０．８７７ ０．０７６ ０．３４１ ０．５９１ １．０６１ ４．９５２

犉犻狓犃犻，狋 １３０８５ ０．２２５ ０．１６７ ０．００２ ０．０９５ ０．１９０ ０．３２３ ０．７２１

犜狌狉狀犻，狋 １３０８５ ０．６３６ ０．４４８ ０．０６３ ０．３４４ ０．５２８ ０．７８７ ２．５７０

犔狅狊狊犻，狋 １３０８５ ０．０８３ ０．２７５ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００

犆犉犻，狋 １３０８５ ０．０３８ ０．０７４ －０．１９９ －０．００１ ０．０３９ ０．０８２ ０．２３５

犜狅狆１犻，狋 １３０８５ ０．３６２ ０．１５２ ０．０９３ ０．２４１ ０．３４４ ０．４６９ ０．７５７

犇狌犪犾犻，狋 １３０８５ ０．２５０ ０．４３３ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００

犅犛犻狕犲犻，狋 １３０８５ ２．１５５ ０．１９７ １．６０９ ２．０７９ ２．１９７ ２．１９７ ２．７０８

犐狀犱犇犻狉犻，狋 １３０８５ ０．３７２ ０．０５２ ０．３３３ ０．３３３ ０．３３３ ０．４００ ０．５７１

犛犗犈犻，狋 １３０８５ ０．６８６ ０．８７４ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ２．０００ ２．０００

　　

（二）回归分析

１．社会责任履行与企业金融化。表３列示了社会责任履行与企业金融化的回归结果，由第

（１）～（４）列可知，在不同衡量方法下，社会责任履行（犆犛犚犐）的回归系数始终显著为正，即社会责任

履行越好的企业金融化投资越多，支持了本文的假说。这说明社会责任在我国主要发挥“声誉保

险”的作用，上市公司承担社会责任并不是追求利益相关者价值最大化以及社会福利最大化，而是

为了树立企业的良好形象，对管理者追逐资本利益的短期投资行为进行粉饰。虽然上市公司履行
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社会责任的程度有所增加，但是管理层却更多将社会责任履行作为掩盖自身短视投资行为的一种

手段。在未来的监管过程中，应该更好地校正上市公司的社会责任履行动机，推动实现企业的高

质量发展。

表３　社会责任履行与企业金融化

被解释变量
犉犐犖１犻，狋＋１ 犉犐犖２犻，狋＋１

（１） （２）

犆犛犚犐犻，狋
０．９３４

（２．４８９）

１．７５０

（４．２０８）

犛犻狕犲犻，狋
０．１８０

（２．１２９）

２．０９５

（２３．７８７）

犔犲狏犻，狋
－０．３６０

（－０．９３５）
３．１８６

（７．７１７）

犚犗犃犻，狋
－３．９７６

（－１．９７４）

－１０．９３２

（－５．４３６）

犅犜犕犻，狋
－０．１７０

（－１．９７５）

０．９６４

（１０．９０６）

犉犻狓犃犻，狋
－６．４４３

（－１５．６３０）

－５．０４８

（－１０．２４６）

犜狌狉狀犻，狋
－１．５２０

（－８．９０３）

０．０７３

（０．４６６）

犔狅狊狊犻，狋
－０．０８２

（－０．３０８）
－０．７５７

（－２．６２５）

犆犉犻，狋
３．１５７

（３．４２０）

５．４４３

（５．３８９）

犜狅狆１犻，狋
－２．３３４

（－５．８６２）

－３．２７４

（－７．５２０）

犇狌犪犾犻，狋
－０．６８４

（－５．５５９）

－０．４９７

（－３．２３０）

犅犛犻狕犲犻，狋
－２．０８９

（－５．８３１）

０．３２８

（０．８４７）

犐狀犱犇犻狉犻，狋
－０．３０９

（－０．２５８）

－０．３７０

（－０．２７８）

犛犗犈犻，狋
０．８１０

（９．４２３）

１．０１０

（１３．０９８）

常数项
５．８１３

（３．０３６）

－３７．４９４

（－１８．５３１）

年度效应 控制 控制

行业效应 控制 控制

样本量 １３０８５ １３０８５

调整Ｒ２ ０．１４７ ０．２４７

　　注：回归在公司层面进行聚类调整，括号内为ｔ值，、、分别代表在１０％、５％和１％的水平上显著。下同。

２．社会责任履行与企业金融化———社会责任的细分指标。社会责任是指企业在满足经营绩

效、股东利益等的基础上，同时承担对员工、供应商、客户、消费者、环境以及社会的责任（Ｃｌａｒｋｓｏｎ，

１９９５）。前文分析证实中国上市公司承担社会责任主要为了掩盖企业的不当行为，但是企业承担社

会责任的目的是多元的，不同类别的社会责任作用机制可能存在一定差异。为此，本文进一步将社

会责任指标细分，令其分别对金融化水平进行回归，以此考察企业履行不同类别社会责任对其财务

决策的影响。
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表４列示了社会责任细分指标的回归结果。可以看到，第（１）～（２）列中，股东责任（犆犛犚＿犛犎）

的回归系数均在１％水平上显著为负，但是，第（３）～（１０）列中，员工责任（犆犛犚＿犈犕）、供应商、客户

和消费者权益责任（犆犛犚＿犆犝犛）、环境责任（犆犛犚＿犈犖犞）和社会责任（犆犛犚＿犛犗犆）的回归系数均显著

为正，说明承担较多股东类社会责任的企业金融化程度较低，“信息监督机制”更能解释股东类社会

责任的存在；其他类别的社会责任（员工类，供应商、客户和消费者类，环境类，社会类）更多体现为

“声誉保险机制”，使社会责任履行与企业金融化程度正相关。针对这一结果，一种合理的解释是：股

东在企业存在更为广泛的利益，能够直接参与公司治理、对管理层形成有效监督，抑制管理者通过金

融资产投资谋取短期收益的动机；而其他类别社会责任的履行更多是为了树立企业形象，减少管理

层不当行为被发现可能造成的损失。

表４　社会责任履行与企业金融化———社会责任的细分指标

被解释变量
犉犐犖１犻，狋＋１ 犉犐犖２犻，狋＋１ 犉犐犖１犻，狋＋１ 犉犐犖２犻，狋＋１ 犉犐犖１犻，狋＋１ 犉犐犖２犻，狋＋１ 犉犐犖１犻，狋＋１ 犉犐犖２犻，狋＋１ 犉犐犖１犻，狋＋１ 犉犐犖２犻，狋＋１

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

犆犛犚＿犛犎犻，狋
－６．０９３

（－３．２８９）

－８．１４８

（－４．１２０）

犆犛犚＿犈犕犻，狋
５．２６６

（３．１８１）

９．３０４

（４．８６３）

犆犛犚＿犆犝犛犻，狋
４．７８７

（３．８７４）

６．５５５

（５．３４６）

犆犛犚＿犈犖犞犻，狋
２．０１１

（２．２５５）

３．２５９

（２．７５５）

犆犛犚＿犛犗犆犻，狋
４．００４

（１．９７４）

１０．２４４

（５．９６９）

常数项
３．５１５

（１．９４１）

－４１．３１０

（－２１．１８１）

５．９９３

（３．１３６）

－３７．３２４

（－１８．５８２）

６．６３０

（３．５０３）

－３７．０７４

（－１８．４２６）

５．４３１

（２．８５９）

－３８．４６５

（－１９．０９８）

４．７１７

（２．５６２）

－３９．３５１

（－２０．３５１）

样本量 １３０８５ １３０８５ １３０８５ １３０８５ １３０８５ １３０８５ １３０８５ １３０８５ １３０８５ １３０８５

调整Ｒ２ ０．１４８ ０．２４７ ０．１４８ ０．２４７ ０．１４８ ０．２４７ ０．１４７ ０．２４６ ０．１４７ ０．２４８

　　注：均对控制变量、年度效应和行业效应进行了控制。下同。

３．企业金融化的动机检验。企业金融化的存在机理有两种截然不同的解释。一方面，在资源

有限的情况下，金融资产持有比例的上升必然会挤出实体投资，但是，金融资产有可能在短期产生较

高收益，这种作用机制称之为“逐利效应”；另一方面，金融资产可以帮助企业进行资金储备，以降低

其面临的融资约束，进而促进实业投资的优化，表现为“蓄水池效应”。

在中国实体经济收益率下降、经济发展“脱实向虚”的宏观背景下，对企业金融化动机的讨论尤

为重要。因此，本部分以融资约束为切入点考察企业进行金融资产投资的动机，认为当企业面临较

高的融资约束时，如果是“蓄水池效应”发挥主要作用，则企业理论上会更倾向于减少金融资产投资

来换取现金储备，支持实体产业发展，表现为社会责任与企业金融化之间的正相关关系减弱；而根据

“逐利效应”的解释，企业金融化将更多体现为对主业投资的挤出，即使企业面临较高的融资约束，这

种“逐利效应”也不会被削弱，即社会责任与企业金融化依然显著正相关。

据此，本文对模型（１）按照融资约束进行分组回归。其中，融资约束采用 Ｋａｐｌａｎ＆Ｚｉｎｇａｌｅｓ

（１９９７）提出的犓犣指数进行衡量。当企业的犓犣指数大于等于样本当年的７５％分位数时，定义为融

资约束较高组，而当企业的犓犣指数小于等于样本当年的２５％分位数时，定义为融资约束较低组，分

组回归结果如表５所示。根据表中结果，社会责任履行与企业金融化之间的正相关关系均只在融资

约束较高组中显著，符合“逐利效应”在融资困境下的资产配置方式。表５的结果说明，在目前阶段，

中国上市公司的金融化行为更多体现为短期“逐利效应”，即企业金融化是管理层寻求短期收益的一

种表现，并不会帮助企业提升长期经营的稳定性。因此，相关监管机构采取有效措施治理企业金融

化的必要性凸显。
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表５　企业金融化的动机检验

被解释变量

犉犐犖１犻，狋＋１ 犉犐犖１犻，狋＋１ 犉犐犖２犻，狋＋１ 犉犐犖２犻，狋＋１

融资约束程度高 融资约束程度低 融资约束程度高 融资约束程度低

（１） （２） （３） （４）

犆犛犚犐犻，狋
１．９００

（２．１４９）

０．７２９

（０．９２３）
３．２３０

（３．９１７）

１．２４８

（１．１５５）

常数项
１３．２７３

（２．５９７）

－０．７２１

（－０．１６５）
－２８．６６７

（－６．７２３）

－４５．４５８

（－７．５７０）

样本量 ２１００ ２１００ ２１００ ２１００

调整Ｒ２ ０．２１４ ０．１７９ ０．２４３ ０．２７１

　　

六、稳健性检验

（一）内生性检验：２ＳＬＳ回归

本文主要研究社会责任履行对企业金融化的影响，但是也存在反向因果的可能，即金融资产投

资水平会影响企业是否履行社会责任的决定。为了解决可能存在的内生性问题，本文采用工具变量

法对主要结论进行稳健性检验。

考虑到工具变量在相关性和外生性方面的要求，本文选择企业所在地级市的空气质量（ＰＭ２．５

年均浓度，记为犘犕２５）和地区民政部门社会捐赠款金额的自然对数（记为犇狅狀犪狋犻狅狀）作为工具变量。

从相关性来看，空气质量反映了地区在环境治理、城市建设方面做出的努力，民政部门捐款更是直接

体现了政府在倡导社会责任履行方面发挥的模范作用。可以预期，空气质量越好、民政部门社会捐

款越多的地区，对管理者提出的道德要求越高，与企业社会责任履行的相关性也较强；从外生性来

看，地区空气质量不会直接影响企业的金融资产投资，也没有证据表明民政部门社会捐款与企业金

融化有明显的逻辑关系，相关的统计检验也说明两个工具变量的选取是合理的。

工具变量法的回归结果如表６所示。第一阶段，采用地区空气质量和民政部门社会捐款对社会责任

进行回归，犘犕２５的回归系数显著为负，犇狅狀犪狋犻狅狀的回归系数显著为正，说明一方面，ＰＭ２．５值越大，地区空

气质量越差，企业的社会责任表现越差；另一方面，民政部门社会捐款的增加会提高企业的社会责任表现，

符合前文所述的逻辑关系。第二阶段，将社会责任的拟合值（犆犛犚犐犻，狋）与企业金融化回归，可以看到，在不

同的衡量方法下，社会责任的回归系数始终在１％水平上显著为正，与前文主要结论保持一致。

表６　内生性检验：２ＳＬＳ回归

被解释变量
犆犛犚犐犻，狋 犉犐犖１犻，狋＋１ 犉犐犖２犻，狋＋１

（１） （２） （３）

犆犛犚犐犻，狋
２９．０１６

（３．９５４）

５２．８４６

（５．６２６）

犘犕２５犻，狋
－０．０４４

（－４．１８１）

犇狅狀犪狋犻狅狀犻，狋
０．００３

（３．３７６）

常数项
－１．５５６

（－２９．５２９）

５２．３６８

（４．４７３）

４５．７４５

（３．０５２）

样本量 ９１２９ ９１２９ ９１２９

调整Ｒ２ ０．３５４ ０．１３６ ０．２２０

相关性检验：

Ｐａｒｔｉａｌ－Ｒ２ ０．００３１

ＲｏｂｕｓｔＦｓｔａｔｉｓｔｉｃ １４．０４３２

Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃｐｖａｌｕｅ ０．００

外生性检验：

Ｓａｒｇａｎχ
２（ｐｖａｌｕｅ） １．０２９２（０．３１０３） １．１１２６（０．７３７２）

Ｂａｓｍａｎｎχ
２（ｐｖａｌｕｅ） １．０２５０（０．３１１３） １．１１２１（０．７３７７）
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（二）内生性检验：Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段回归

除了可能存在反向因果的问题，本文进一步采用 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段方法解决样本选择偏差。第

一阶段，以样本当年社会责任的中位数定义社会责任的虚拟变量（犆犛犚犐＿犇狌犿）作为被解释变量进行

ｐｒｏｂｉｔ回归。同时，模型采用同年度、同地区其他上市公司社会责任的均值（犚犲犵犻狅狀＿犆犛犚犐）作为社

会责任虚拟变量的排除性约束变量。一般而言，由于受到相同文化氛围的渲染以及相同政策制度的

监管，同地区上市公司的社会责任表现具有一定的相似性，但同地区其他上市公司的社会责任表现

不会直接影响本公司的金融资产投资水平。此外，模型中还控制了其他可能影响社会责任的因素，

包括企业规模、资产负债率、盈利能力、成长能力、固定资产比例、经营效率、盈利水平、现金流量、第

一大股东持股比例、两职合一、董事会规模、董事会独立性以及产权性质。第二阶段，在模型（１３）的

基础上加入逆米尔斯比率（犐犕犚）重新进行上述回归。

表７列示了 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段的回归结果。第（１）列中，排除性约束变量犚犲犵犻狅狀＿犆犛犚犐的回归

系数在１％水平上显著为正，表明同年度、同地区其他上市公司的社会责任履行情况会对本公司的社

会责任决策产生正向影响，符合排除性约束变量的选择条件。此外，犆犛犚犐和犐犕犚 的ＶＩＦ值分别为

１．５６和１０．６０，基本保持在１０以下，没有严重的多重共线性问题，说明本文自选择模型的设定是合

理的。第（２）～（３）列显示了模型在控制样本选择偏差后的回归结果，可以看到，社会责任履行（犆犛

犚犐）的回归系数仍然显著为正，再次印证了本文研究结论的稳健性。

表７　内生性检验：Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段回归

被解释变量
犆犛犚犐＿犇狌犿犻，狋 犉犐犖１犻，狋＋１ 犉犐犖２犻，狋＋１

（１） （２） （３）

犆犛犚犐犻，狋
０．９５７

（２．５３１）

１．６４４

（３．９３３）

犐犕犚犻，狋
０．１７１

（０．５８８）
－０．７７８

（－２．４７４）

犚犲犵犻狅狀＿犆犛犚犐犻，狋
４．６４０

（１６．１７９）

常数项
－１３．８６２

（－３０．０６１）

４．５８８

（１．５７２）
－３１．８３５

（－１０．５７１）

样本量 １３０７９ １３０７９ １３０７９

伪Ｒ２ ０．２８７

调整Ｒ２ ０．１４７ ０．２４７

ＬＲ统计量 ５２０４．８３

ｐ值 ０．００

ＶＩＦ值：犆犛犚犐 １．５６

ＶＩＦ值：犐犕犚 １０．６０

　　

（三）社会责任履行的稳健性测试

本文采用两种方法对社会责任的衡量进行稳健性测试。第一，使用和讯网给出的上市公司社会

责任等级，当等级为Ａ时，赋值为５，等级为Ｂ时，赋值为４，等级为Ｃ时，赋值为３，等级为Ｄ时，赋值

为２，等级为Ｅ时，赋值为１，以此得到的变量记为犆犛犚犚；第二，前文所采用的社会责任数据来自和

讯网，为了确保本文研究结论的正确性，本文使用润灵环球（ＲａｎｋｉｎｓＣＳＲＲａｔｉｎｇｓ，ＲＫＳ）数据库中

的社会责任数据进行稳健性检验。借鉴宋献中等（２０１７）的做法，为避免仅采用披露社会责任报告样

本带来的结果偏差，本文令披露社会责任报告的企业直接取值为润灵社会责任评分，对于没有披露

社会责任报告的企业取值为０，由此得到的变量记为犆犛犚犔。分别以犆犛犚犚和犆犛犚犔 作为解释变量

重新进行上述回归，回归结果如表８所示。可以看到，社会责任与企业金融化之间的正相关关系始

终成立，研究结论保持不变。
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表８　社会责任履行的稳健性测试

被解释变量
犉犐犖１犻，狋＋１ 犉犐犖２犻，狋＋１ 犉犐犖１犻，狋＋１ 犉犐犖２犻，狋＋１

（１） （２） （３） （４）

犆犛犚犚犻，狋
０．２１５

（２．２３５）

０．３６２

（３．５８７）

犆犛犚犔犻，狋
１．４３７

（３．７０１）

１．８１８

（４．７２３）

常数项
５．２７９

（２．８２６）

－３８．６５６

（－１９．６４８）

７．５０９

（３．７４５）

－３６．１８９

（－１６．８４５）

样本量 １３０８５ １３０８５ １３０８５ １３０８５

调整Ｒ２ ０．１４７ ０．２４７ ０．１４８ ０．２４７

　　

七、研究结论与启示

本文采用２０１０－２０１６年沪深两市全部Ａ股上市公司数据，实证检验了社会责任履行与企业金

融化之间的关系。研究发现，中国上市公司履行社会责任主要是出于“声誉保险机制”，社会责任履

行越多的企业金融资产投资越多。考虑社会责任的不同主体，股东类社会责任的履行能够增加对管

理者的监管，缓解代理问题，减少企业的金融资产投资；其他类别社会责任（员工类，供应商、客户和

消费者权益类，环境类，社会类）则会提高企业的金融化程度。对企业金融资产投资动机的研究表

明，上市公司进行金融资产投资主要是为了获取金融资产的短期收益，而非进行现金储备，这印证了

中国上市公司管控金融化投资的必要性。

在经济高质量发展阶段，金融偏离服务实体、自我循环的状况开始显现，如何引导金融回归本

源，具有重大的实践意义。本文实证检验了社会责任履行与企业金融化的关系，从微观层面解释了

企业金融化的影响因素，揭示了企业履行社会责任的内在动机，政策启示主要体现在以下几个方面：

第一，加强对上市公司社会责任履行的严格监管，提高社会责任信息披露质量。随着社会责任有关

政策法规的陆续出台，我国上市公司的社会责任信息披露愈加规范与完善。但是本文的研究结论表

明，尽管社会责任得到了党和政府的广泛重视，在企业层面，社会责任履行更多成为企业掩盖短视行

为的自利工具，相关部门应该加强信息披露后的监管与审查，促使社会责任的“信息监督”作用能够

充分发挥。第二，引导资金回归本源，服从服务于经济社会发展。习近平总书记在２０１７年第五次全

国金融工作会议中明确提出：“金融要把为实体经济服务作为出发点和落脚点，全面提升服务效率和

水平，把更多金融资源配置到经济社会发展的重点领域和薄弱环节。”如何扎根实践，将党中央的政

策方针进一步落实，成为我国上市公司亟待解决的重要问题。本文从社会责任出发，为金融化问题

的解决提供了新的视角，有利于上市公司提高公司治理水平，同时也能够为政府部门加强金融监管

提供理论依据。第三，推动产业结构升级、区域平衡发展，提升企业主营业务的盈利能力。为了解决

经济发展的不平衡、不充分问题，中国应该继续着力提升产业结构升级计划，坚定实施“中国制造

２０２５”，解决区域发展不平衡问题，挖掘区域经济增长潜力，提升企业主营业务的盈利能力，引导金融

产业资金回归实体经济，最终降低经济运行的金融风险，有效提升综合国力。

参考文献：

曹亚勇 王建琼 于丽丽，２０１２：《公司社会责任信息披露与投资效率的实证研究》，《管理世界》第１２期。

戴亦一 潘越 冯舒，２０１４：《中国企业的慈善捐赠是一种“政治献金”吗？———来自市委书记更替的证据》，《经济研究》

第２期。

杜勇 张欢 陈建英，２０１７：《金融化对实体企业未来主业发展的影响：促进还是抑制》，《中国工业经济》第１２期。

冯丽艳 肖翔 程小可，２０１６：《社会责任对企业风险的影响效应———基于我国经济环境的分析》，《南开管理评论》第

６期。

高勇强 陈亚静 张云均，２０１２：《“红领巾”还是“绿领巾”：民营企业慈善捐赠动机研究》，《管理世界》第８期。

—６５—



胡奕明 王雪婷 张瑾，２０１７：《金融资产配置动机：“蓄水池”或“替代”？———来自中国上市公司的证据》，《经济研究》第

１期。

贾兴平 刘益，２０１４：《外部环境、内部资源与企业社会责任》，《南开管理评论》第６期。

刘贯春 张军 刘媛媛，２０１８：《金融资产配置、宏观经济环境与企业杠杆率》，《世界经济》第１期。

刘臖 盛宏清 马岩，２０１４：《企业部门参与影子银行业务机制及社会福利损失模型分析》，《金融研究》第５期。

彭俞超 韩繤 李建军，２０１８：《经济政策不确定性与企业金融化》，《中国工业经济》第１期。

权小锋 吴世农 尹洪英，２０１５：《企业社会责任与股价崩盘风险：“价值利器”或“自利工具”？》，《经济研究》第１１期。

宋军 陆，２０１５：《非货币金融资产和经营收益率的Ｕ形关系———来自我国上市非金融公司的金融化证据》，《金融研

究》第６期。

宋献中 胡臖 李四海，２０１７：《社会责任信息披露与股价崩盘风险———基于信息效应与声誉保险效应的路径分析》，《金

融研究》第４期。

田利辉 王可第，２０１７：《社会责任信息披露的“掩饰效应”和上市公司崩盘风险———来自中国股票市场的ＤＩＤＰＳＭ分

析》，《管理世界》第１１期。

王红建 等，２０１７：《实体企业金融化促进还是抑制了企业创新———基于中国制造业上市公司的经验研究》，《南开管理

评论》第１期。

王清刚 徐欣宇，２０１６：《企业社会责任的价值创造机理及实证检验———基于利益相关者理论和生命周期理论》，《中国

软科学》第２期。

谢家智 王文涛 江源，２０１４：《制造业金融化、政府控制与技术创新》，《经济学动态》第１１期。

徐莉萍 辛宇 祝继高，２０１１：《媒体关注与上市公司社会责任之履行———基于汶川地震捐款的实证研究》，《管理世界》

第３期。

Ａｇｕｉｌｅｒａ，Ｒ．Ｖ．ｅｔａｌ（２００７），“ＰｕｔｔｉｎｇｔｈｅＳｂａｃｋｉｎｃｏｒｐｏｒａｔｅｓｏｃｉａｌｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ：Ａ ｍｕｌｔｉｌｅｖｅｌｔｈｅｏｒｙｏｆｓｏｃｉａｌ

ｃｈａｎｇｅｉｎｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ”，犃犮犪犱犲犿狔狅犳犕犪狀犪犵犲犿犲狀狋犚犲狏犻犲狑３２（３）：８３６－８６３．

Ａｓｓａ，Ｊ．（２０１２），“Ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎａｎｄｉｔｓｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ：ＴｈｅＯＥＣＤｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ”，犉犻狀犪狀犮犲犚犲狊犲犪狉犮犺１（１）：３５－３９．

Ｂｌａｃｋ，Ｆ．＆ Ｍ．Ｓｃｈｏｌｅｓ（１９７３），“Ｔｈｅｐｒｉｃｉｎｇｏｆｏｐｔｉｏｎｓａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｌｉａｂｉｌｉｔｉｅｓ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犘狅犾犻狋犻犮犪犾犈犮狅狀狅犿狔８１

（３）：６３７－６５４．

Ｂｌａｚｏｖｉｃｈ，Ｊ．Ｌ．＆ Ｍ．Ｓｍｉｔｈ（２０１１），“Ｅｔｈｉｃａｌｃｏｒｐｏｒａｔｅｃｉｔｉｚｅｎｓｈｉｐ：Ｄｏｅｓｉｔｐａｙ？”，犚犲狊犲犪狉犮犺狅狀犘狉狅犳犲狊狊犻狅狀犪犾犚犲狊狆狅狀

狊犻犫犻犾犻狋狔犪狀犱犈狋犺犻犮狊犻狀犃犮犮狅狌狀狋犻狀犵１５：１２７－１６３．

Ｃａｒｔｅｒ，Ｃ．Ｒ．（２０００），“Ｅｔｈｉｃａｌｉｓｓｕｅｓｉｎｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｂｕｙｅｒｓｕｐｐｌｉｅｒｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ：Ａｄｙａｄｉｃｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳

犗狆犲狉犪狋犻狅狀狊犕犪狀犪犵犲犿犲狀狋１８（２）：１９１－２０８．

Ｃｈｅｎｇ，Ｂ．ｅｔａｌ（２０１４），“Ｃｏｒｐｏｒａｔｅｓｏｃｉａｌｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙａｎｄａｃｃｅｓｓｔｏｆｉｎａｎｃｅ”，犛狋狉犪狋犲犵犻犮犕犪狀犪犵犲犿犲狀狋犑狅狌狉狀犪犾３５

（１）：１－２３．

Ｃｌａｒｋｓｏｎ，Ｍ．Ｂ．Ｅ．（１９９５），“Ａｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒｆｒａｍｅｗｏｒｋｆｏｒａｎａｌｙｚｉｎｇａｎｄｅｖａｌｕａｔｉｎｇｃｏｒｐｏｒａｔｅｓｏｃｉａｌｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ”，犃犮犪犱犲犿狔

狅犳犕犪狀犪犵犲犿犲狀狋犚犲狏犻犲狑２０（１）：９２－１１７．

Ｃｕｉ，Ｊ．ｅｔａｌ（２０１８），“Ｄｏｅｓｃｏｒｐｏｒａｔｅｓｏｃｉａｌｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙａｆｆｅｃｔｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｓｙｍｍｅｔｒｙ？”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犅狌狊犻狀犲狊狊犈狋犺犻犮狊

１４８（３）：５４９－５７２．

Ｄｈａｌｉｗａｌ，Ｄ．Ｓ．ｅｔａｌ（２０１１），“Ｖｏｌｕｎｔａｒｙｎｏｎｆｉｎａｎｃｉａｌｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅａｎｄｔｈｅｃｏｓｔｏｆｅｑｕｉｔｙｃａｐｉｔａｌ：Ｔｈｅｉｎｉｔｉａｔｉｏｎｏｆｃｏｒ

ｐｏｒａｔｅｓｏｃｉａｌｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙｒｅｐｏｒｔｉｎｇ”，犃犮犮狅狌狀狋犻狀犵犚犲狏犻犲狑８６（１）：５９－１００．

Ｆｒｉｅｄｍａｎ，Ｍ．（１９７０），“Ｔｈｅｓｏｃｉａｌｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙｏｆｂｕｓｉｎｅｓｓｉｓｔｏｉｎｃｒｅａｓｅｐｒｏｆｉｔ”，犖犲狑犢狅狉犽犜犻犿犲狊犕犪犵犪狕犻狀犲１３

（９）：３２－３３．

Ｇｅｌｂ，Ｄ．Ｓ．＆Ｊ．Ａ．Ｓｔｒａｗｓｅｒ（２００１），“Ｃｏｒｐｏｒａｔｅｓｏｃｉａｌｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙａｎｄｆｉｎａｎｃｉａｌｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｓ：Ａｎａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅｅｘｐｌａ

ｎａｔｉｏｎｆｏｒｉｎｃｒｅａｓｅｄｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犅狌狊犻狀犲狊狊犈狋犺犻犮狊３３（１）：１－１３．

Ｇｏｄｆｒｅｙ，Ｐ．Ｃ．（２００５），“Ｔｈｅｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎｃｏｒｐｏｒａｔｅｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙａｎｄｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｗｅａｌｔｈ：Ａｒｉｓｋｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ”，犃犮犪犱犲犿狔狅犳犕犪狀犪犵犲犿犲狀狋犚犲狏犻犲狑３０（４）：７７７－７９８．
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ｓｔｒａｉｎｔｓ？”，犙狌犪狉狋犲狉犾狔犑狅狌狉狀犪犾狅犳犈犮狅狀狅犿犻犮狊１１２（１）：１６９－２１５．
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Ｍｅｒｔｏｎ，Ｒ．Ｃ．（１９７４），“Ｏｎｔｈｅｐｒｉｃｉｎｇｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅｄｅｂｔ：Ｔｈｅｒｉｓｋｓｔｒｕｃｔｕｒｅｏｆｉｎｔｅｒｅｓｔｒａｔｅｓ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犉犻狀犪狀犮犲２９

（２）：４４９－４７０．

Ｎａｖａｒｒｏ，Ｐ．（１９８８），“Ｗｈｙｄｏｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓｇｉｖｅｔｏｃｈａｒｉｔｙ？”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犅狌狊犻狀犲狊狊６１（１）：６５－９３．

Ｐｅｔｒｏｖｉｔｓ，Ｃ．Ｍ．（２００６），“Ｃｏｒｐｏｒａｔｅｓｐｏｎｓｏｒｅｄｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓａｎｄｅａｒｎｉｎｇｓｍａｎａｇｅｍｅｎｔ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犃犮犮狅狌狀狋犻狀犵犪狀犱

犈犮狅狀狅犿犻犮狊４１（３）：３３５－３６２．

Ｐｒｉｏｒ，Ｄ．ｅｔａｌ（２００８），“Ａｒｅｓｏｃｉａｌｌｙｒｅｓｐｏｎｓｉｂｌｅｍａｎａｇｅｒｓｒｅａｌｌｙｅｔｈｉｃａｌ？Ｅｘｐｌｏｒｉｎｇｔｈｅｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎｅａｒｎｉｎｇｓｍａｎａｇｅ

ｍｅｎｔａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｓｏｃｉａｌｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ”，犆狅狉狆狅狉犪狋犲犌狅狏犲狉狀犪狀犮犲：犃狀犐狀狋犲狉狀犪狋犻狅狀犪犾犚犲狏犻犲狑１６（３）：１６０－１７７．

Ｓｅｎ，Ｓ．＆Ｃ．Ｂ．Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ（２００１），“Ｄｏｅｓｄｏｉｎｇｇｏｏｄａｌｗａｙｓｌｅａｄｔｏｄｏｉｎｇｂｅｔｔｅｒ？Ｃｏｎｓｕｍｅｒｒｅａｃｔｉｏｎｓｔｏｃｏｒｐｏｒａｔｅ

ｓｏｃｉａｌｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ”，犑狅狌狉狀犪犾狅犳犕犪狉犽犲狋犻狀犵犚犲狊犲犪狉犮犺３８（２）：２２５－２４３．

Ｚｈａｎｇ，Ｒ．ｅｔａｌ（２０１０），“Ｃｏｒｐｏｒａｔｅｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｉｃｇｉｖｉｎｇ，ａｄｖｅｒｔｉｓｉｎｇｉｎｔｅｎｓｉｔｙａｎｄｉｎｄｕｓｔｒｙｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎｌｅｖｅｌ”，犑狅狌狉
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