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　 　 摘　 要:选取 Ａ 股上市公司 ２００９－２０１３ 年样本ꎬ基于融资需求角度ꎬ通过相关性分析和 ＯＬＳ 实证

研究ꎬ发现公司战略的激进程度对社会责任绩效有显著正向影响ꎬ即进攻型公司的社会责任绩效显著

优于防御型公司ꎻ对重污染和非重污染行业进行分组回归ꎬ发现相对于重污染行业ꎬ非重污染行业公

司的这种正向影响更为显著ꎻ进一步地ꎬ分析货币政策对两者关系的影响ꎬ对货币政策紧缩和宽松进

行分组回归ꎬ发现在全样本、重污染和非重污染行业样本中这种正向影响在货币政策紧缩时会更加显

著ꎮ 研究结果有助于促进政府建立社会责任报告的监管和鉴证机制ꎬ也为货币政策紧缩时期战略激

进型公司缓解融资约束满足融资需求提供了新思路ꎮ
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０　 引　 言

Ａｃｑｕａａｈ 和 Ｙａｓａｉ[１]等对公司战略在实际中是否普遍存在进行了研究ꎬ并比较不同公司战略下的经济绩

效ꎮ 研究表明ꎬ融资需求在战略不同的公司中存在比较显著的差异ꎬ比如进攻型公司有更高的研发投入ꎬ便倾

向于有更大的融资需求ꎻ防御型公司则更关注企业效率和市场占有率ꎬ强调以最小投入得到最大产出ꎬ其融资

需求相对而言就较小ꎮ 进一步的ꎬ融资需求是企业提高社会责任绩效的重要动机ꎬ融资需求增强时ꎬ企业会倾

向于提高社会责任绩效[２]ꎮ 合法性及资源性动机是目前研究得到的公司履行和披露社会责任最主要的两个

方面ꎮ 根据利益相关者理论ꎬ如果公司想要获取发展中所需的资源ꎬ就要与利益相关者包括国家、公众以及投

资者ꎬ保持优良的关系ꎬ以此获得财务回报ꎮ Ｂｒａｍｍｅｒ[３] 等的研究发现企业自发披露社会责任信息可以减少

公司和外部的利益相关者之间的信息不对称ꎮ 投资人、债权人、供应商和客户会根据社会责任报告来重新评

估公司的盈利能力、偿债能力、信用风险ꎮ 甚至ꎬ企业的社会责任绩效优异可以帮助其与政府进行利益交换来

赢得更多的政府补助[４]ꎮ 融资需求大的企业ꎬ有更强烈的动机提高社会责任绩效ꎮ 综上所述ꎬ采取进攻型战
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略的公司基于其较大的融资需求ꎬ相比于采取防御型战略的公司ꎬ更有动机提高社会责任绩效ꎮ 本文从融资

需求角度ꎬ基于“不同战略的公司有着差异显著的融资需求ꎬ公司战略越激进ꎬ其融资需求越大ꎻ而融资需求

越大ꎬ企业提高社会绩效的动机越强”这一理论假设ꎬ来研究公司战略对社会责任绩效的影响ꎮ
重污染行业的公司更易发生环境污染ꎬ并且他们索取更多的自然资源ꎬ拥有最强的社会负外部性影响ꎬ因

而他们在各方关注之下往往有更突出的社会责任表现ꎮ 既然重污染行业本身的社会责任绩效就较好ꎬ那么公

司战略对社会责任绩效的影响便会被削弱ꎬ即相对于重污染行业ꎬ公司战略的激进程度对社会责任绩效的正

向影响在非重污染行业中更加显著ꎮ
随着金融危机的发生ꎬ研究宏观经济对个体行为的影响逐渐成为热门ꎮ 饶品贵和姜国华[５] 的研究发现ꎬ

宏观经济因素会影响企业的融资行为ꎬ例如货币政策会影响公司的融资行为ꎮ 如果基于融资需求ꎬ公司战略

对社会责任绩效有显著影响ꎬ那么对融资行为有影响的货币政策应当会对公司战略与社会责任绩效之间关系

起调节作用ꎮ
本文对企业社会责任绩效影响因素的研究具有一定创新性ꎮ 以往研究探讨了企业性质、董事会规模、独

董比例、高管薪酬以及政治关联等因素与社会责任绩效之间的关系ꎮ 本文以公司战略为出发点ꎬ比较不同战

略对企业社会责任绩效的影响ꎮ 同时ꎬ本文针对研究结论提出相关的政策建议ꎮ 本文的所有结论均基于“不
同战略的公司有着差异显著的融资需求ꎬ公司战略越激进ꎬ其融资需求越大ꎻ而融资需求越大ꎬ企业提高社会

绩效的动机越强”这一理论假设ꎬ关于融资需求是否属于公司战略影响社会责任绩效的中介变量ꎬ本文并不

展开ꎬ在未来的研究中将进一步探讨ꎮ

１　 文献综述与研究假设

进攻型公司在 Ｍｉｌｅｓ 和 Ｓｎｏｗ 等[６]的研究中被定义为持续投入大量资金进行新产品或者新产品市场开发

的创新型公司ꎬ这类公司的关注重点是研发与营销ꎮ 由于处在不断地创新与扩张之中ꎬ进攻型公司在高速增

长的同时也产生了一个较大的缺点:组织结构及工作人员波动剧烈ꎮ 这具体表现分支机构繁多、分散度高且

结构和人事相当不稳定ꎮ 相对应的ꎬ将效率作为企业管理和运作重点的公司即为防御型公司ꎮ 他们往往很少

开发新产品或者开拓新的市场机会ꎬ只是将仅有的几类产品做大做强ꎮ 与此同时ꎬ防御型公司的组织结构或

者员工人事通常较为稳定且高效ꎮ 分析型公司的特征则介于上述两者之间ꎮ
现有文献中ꎬ公司战略类型的划分不止一种ꎬ如产品差异型与成本领先型[７]ꎻ产品领先型、高效运营型和

亲密顾客型[８]ꎻ探索型和利用型[９]ꎻ进攻型、防御型和分析型[６]ꎮ 尽管所分种类多有不同ꎬＤｅｎｔ[１０] 和 Ｌａｎｇ￣
ｆｉｅｌｄ[１１]的研究表明ꎬ不同的战略划分类型实质是共通的ꎬ如进攻型与产品差异型、产品领先型和探索型相当ꎬ
而防御型战略与成本领先型、高效运营型和利用型相当ꎮ 根据 Ｂｅｎｔｌｅｙ 等[１２] 的研究ꎬ进攻型、防御型和分析

型[６]这样的划分在与普遍认可的战略类型划分相当的基础上ꎬ还能够利用已有数据进行度量[１３]ꎮ 这也是本

文选取 Ｍｉｌｅｓ[６ꎬ１４]的进攻、防御型战略分类最重要的原因ꎮ
从现有文献中可知ꎬ融资需求在战略不同的公司中存在比较显著的差异[１]ꎮ 为了不断研发和扩张ꎬ进攻

型公司往往需要更多投入ꎬ因此ꎬ比起防御型公司ꎬ他们也通常具有更高的融资需求[１４]ꎮ 此外ꎬ进攻型公司更

易因现金流不足而发生财务困难[１３]ꎻＨａｍｂｒｉｃｋ[１５] 的研究发现ꎬ防御型公司的经营性现金流量显著高于进攻

型公司ꎮ 基于以上的分析可知ꎬ公司战略越激进ꎬ企业的融资需求越大ꎮ
作为企业的非财务信息ꎬ社会责任信息具有重要作用ꎮ 环保节能的新技术开发、员工保障、社会公益ꎬ这

些社会责任信息的重要组成部分都会影响利益相关者对公司的判断ꎮ ２００８ 年ꎬ上海证交所发布通知ꎬ强制部

分上市公司必须随年报一起披露社会责任报告并对全体上市公司披露社会责任报告做出引导ꎮ 随着我国对

社会责任越来越重视ꎬ上市公司披露的社会责任信息也日益增加ꎬ其中不乏对公司未来价值影响的信息ꎮ
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Ｍｙｅｒｓ 和 Ｍａｊｌｕｆ[１６]研究表明ꎬ为了降低公司与外部投资者之间信息不对称带来的更高的融资成本ꎬ满足公司

的融资需求ꎬ管理层有动机进行更多的自愿性信息披露(包括环境保护和社区责任等)ꎮ 翟华云[２] 以 ２００９ 年

制造业上市公司为样本研究发现融资需求增强时ꎬ企业会倾向于提高社会责任绩效ꎮ 更多的研究发现ꎬ企业

履行社会责任能够缓解融资约束[１７－１８]、降低融资成本[１９－２０]ꎮ 因此ꎬ企业的融资需求越大ꎬ提高社会责任绩效

的动机越强ꎮ
综上所述ꎬ相比于防御型公司ꎬ进攻型公司在更强烈的融资需求下ꎬ会有更好的社会责任绩效ꎬ即战略越

激进的公司ꎬ社会责任绩效越好ꎮ 根据以上分析ꎬ本文提出以下假设:
Ｈ１:公司战略越激进ꎬ其社会责任绩效越好ꎮ
Ｐａｔｔｅｎ[２１－２２]、Ｂｒｏｗｎ 和 Ｄｅｅｇａｎ[２３]的研究表明上市公司为了减少过多社会(主要表现为媒体)和政治关注ꎬ

特别是其所处行业处于环境污染、 侵害人权以及违反法律等不利处境时ꎬ会倾向于进行更多的社会责任以及

环境信息披露ꎮ 重污染行业的公司更易发生环境污染ꎬ并且索取更多的自然资源ꎬ他们理应承担更多的环境

保护、职工保障、社会公益等方面的责任ꎬ因而利益相关者、媒体对他们关注度一般都较高ꎬ甚至国家也会将其

相关表现纳入政治和法律关注ꎮ 因此ꎬ重污染行业的上市公司在各方关注下倾向于有更好社会责任表现ꎮ 既

然重污染行业本身的特殊性会使得其有较好的社会责任绩效ꎬ那么公司战略激进程度对社会责任绩效的正向

影响在重污染行业中就会变得没有那么显著ꎬ即公司战略激进程度对社会责任绩效的正向影响在重污染行业

中将被削弱ꎬ换句话说ꎬ相对于重污染行业ꎬ公司战略的激进程度对社会责任绩效的正向影响在非重污染行业

中会更加显著ꎮ 据此ꎬ本文提出以下假设:
Ｈ２:相对于重污染行业ꎬ公司战略的激进程度对社会责任绩效的正向影响在非重污染行业中更加显著ꎮ
货币政策主要通过利率途径、汇率途径、资产价格途径和信贷途径等对经济活动产生影响ꎬ而其影响主要

体现在融资成本方面ꎮ 基于以上的分析ꎬ货币政策会影响到企业的融资行为ꎬ就应当会对公司战略与社会责

任绩效之间关系起调节作用ꎮ 货币政策在我国会显著地影响企业获得银行信贷数量[５]ꎮ 祝继高和陆正飞[２４]

发现货币政策会影响公司的外部融资约束ꎬ从而影响其现金持有水平ꎮ 由此可见ꎬ在不同的货币政策下ꎬ企业

的外部融资约束是显著不同的ꎮ 具体来说ꎬ货币政策紧缩时ꎬ企业的外部融资约束更大或可以得到的银行信

贷数量更少ꎬ其融资需求较难满足ꎬ而货币政策宽松时正好相反ꎮ
综上所述ꎬ在货币政策紧缩时ꎬ外部融资约束更大或可以得到的银行信贷数量更少ꎬ企业融资成本会上

升ꎬ融资难度变大ꎬ融资需求越高的公司提高社会责任绩效的动机就会越强ꎬ即战略越激进的企业为了能满足

原本就越大的融资需求ꎬ会有比货币政策宽松时期更好的社会责任绩效ꎮ
重污染与非重污染行业中公司战略对企业社会责任绩效的影响是显著不同的ꎮ 因此ꎬ对于货币政策的调

节作用ꎬ除了在全样本中进行实证检验ꎬ本文还会在重污染与非重污染行业中进行对比ꎮ 由假设 ２ 可知ꎬ相对

于重污染行业ꎬ公司战略的激进程度对社会责任绩效的正向影响在非重污染行业中更加显著ꎬ显然我们可以

看到重污染行业与货币政策宽松对于这种正向影响显著程度的作用是相同的ꎬ都是降低ꎻ非重污染行业与货

币政策紧缩对于这种正向影响显著程度的作用是相同的ꎬ都是提高ꎮ 据此ꎬ本文提出以下假设:
Ｈ３:货币政策对公司战略与社会责任绩效的关系有调节作用ꎬ在全样本中ꎬ当货币政策紧缩时公司战略

激进程度对社会责任绩效之间的正向影响更加显著ꎮ
Ｈ４:在重污染行业中ꎬ当货币政策紧缩时公司战略激进程度对社会责任绩效之间的正向影响更加显著ꎮ
Ｈ５:在非重污染行业中ꎬ当货币政策紧缩时公司战略激进程度对社会责任绩效之间的正向影响更加显

著ꎮ
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２　 研究设计、样本选择与描述性统计

２.１　 研究设计

２.１.１　 公司战略的衡量

Ｂｅｎｔｌｅｙ 等[１２]以 ６ 个指标来识别公司战略的类型ꎬ本文参考 Ｂｅｎｔｌｅｙ 等[１２]的研究来选择识别指标ꎮ
防御型战略的根本特征是效率ꎻ而进攻型竞争战略则更加关注企业的产品的独特性和技术的领先性ꎬ其

根本特征是成长性ꎮ (１)开发支出占销售收入的比重ꎬ该比重越大意味着企业某年度成功开发的新产品越

多ꎬ即企业的战略更倾向于进攻型ꎻ(２)员工人数与销售收入的比值ꎬ即每实现一元收入所需要的员工数量ꎬ
该比值越大表明企业员工效率越低ꎬ对于进攻型公司来说ꎬ往往对效率的要求较低ꎬ而更注重质量和成长性ꎻ
(３)销售收入的历史增长率ꎬ进攻型一般更注重其自身的成长性ꎬ该增长率越高表明企业的成长性越强ꎬ更可

能是采取进攻型战略的公司ꎻ(４)销售和管理费用占销售收入的比值ꎬ反映的是公司的运营效率ꎬ该比值越高

表明企业越不注重效率ꎬ且存在较大可能公司正在进行产品市场的扩张ꎬ即公司更倾向于采用进攻型战略ꎻ
(５)员工人数波动性ꎬ对于采取防御型战略的公司来说ꎬ稳中求胜是其主要战略ꎬ因此其员工的流动性较低ꎬ
相比而言ꎬ进攻型公司员工人数波动性则会较高ꎻ(６)固定资产占总资产的比重ꎬ该比重越高表明企业拥有越

高的资产密度ꎬ属于重资产型ꎬ而这是采取防御型竞争战略企业的重要特征之一ꎮ
参照 Ｂｅｎｔｌｅｙ 的研究ꎬ本文对上述 ６ 个变量取过去 ５ 年的平均值ꎮ 对于变量(１) ~ (５)ꎬ按照“年度－行业”

将样本顺序排列后平均地分为五组ꎬ由小到大赋值为 ０ ~ ４ 分ꎻ而变量(６)则按照“年度－行业”将样本降序排

列后再平均地分为五组ꎬ由大到小赋值为 ０~ ４ 分ꎬ即最小的组赋值为 ４ 分ꎬ最大的组赋值为 ０ 分ꎮ 最后将得

到的六个变量按照“年度－行业”经合并后将 ６ 个变量的得分相加ꎬ得到解释变量 ＳＴＡＲ ｉꎬｔꎮ ＳＴＡＲ ｉꎬｔ的得分在 ０
~２４ 分区间内ꎬＳＴＡＲ 越高意味着公司战略越激进ꎬ反之ꎬ则越保守ꎮ
２.１.２　 回归模型设计

本文采用模型(１)对文中提出的 ５ 个假设进行检验:
ＣＳＲ ｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１ＳＴＡＲ ｉꎬｔ ＋ β２ＢＯＡＲＤＳＩＺＥ ｉꎬｔ ＋ β３ＳＩＺＥ ｉꎬｔ －１ ＋ β４ＳＨＲＡＴＩＯｉꎬｔ ＋ β５ＭＢ ｉꎬｔ －１

＋ β６ＲＯＡｉꎬｔ －１ ＋ β７ＬＥＶｉꎬｔ －１ ＋ β８ＳＴＡＴＥ ｉꎬｔ ＋ ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＋ ＹＥＡＲ ＋ ε (１)
企业社会责任绩效 ＣＳＲ ｉꎬｔ:企业社会责任绩效评分ꎬ来自润灵环球的评级得分ꎮ 公司战略 ＳＴＡＲ ｉꎬｔ:公司战

略的激进程度的衡量ꎬ越大表示公司战略越激进ꎬ取值范围为 ０ ~ ２４ꎮ 借鉴孙健等[２５] 和吴红军[２６] 的研究ꎬ本
文还选取了以下控制量:

(１)董事会规模:董事会规模越大ꎬ越有可能导致决策效率低下ꎬ监督作用也较差ꎬ不利于企业的社会责

任绩效ꎻ
(２)企业规模:较大的公司规模会更易受到政府部门和投资者的关注ꎬ为了防止被罚款或吸引投资等ꎬ越

有可能有较好的社会责任绩效ꎬ在回归时采用自然对数形式ꎻ
(３)第一大股东持股比例:大股东股权过大时ꎬ出现股权集中情况ꎮ 拥有较多股权的大股东会有更强动

机去侵害中小股东利益ꎬ也因此更有可能披露更多社会责任信息ꎻ
(４)成长性:权益市场价值与净资产账面价值之比ꎮ 高成长机会的公司的投者与管理者之间信息不对称

更严重ꎬ管理者更倾向于加大社会责任绩效的水平ꎻ
(５)资产负债率:负债率高的企业为了降低与贷款人之间的代理冲突会加大信息披露的水平ꎻ
(６)总资产收益率:表明社会责任绩效与经济绩效之间的关系ꎮ 公司的盈利能力越高代表了企业有越好

的成长性ꎬ其承担社会责任的能力也就越强ꎻ
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　 　 (７)企业性质:国有企业对解决就业、保护

环境、增加社会福利有更重的责任ꎬ取得最大化

的经济利益不是他们的最主要的目标ꎬ因此国

有企业倾向于有更好的社会责任绩效ꎻ
(８)年份和行业控制变量:哑变量ꎮ 本文对

所有连续性变量进行双侧 １％的 ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理ꎮ
在模型(１)中ꎬ预期三个假设检验中 β１均

大于 ０ꎻ全样本分组中 ＳＴＡＲ ｉꎬｔ系数显著ꎻ非重污

染样本比重污染样本的 ＳＴＡＲ ｉꎬｔ系数更显著ꎻ货
币政策紧缩时期比宽松时期的 ＳＴＡＲ ｉꎬｔ系数更

显著ꎮ 本文的所有变量以及定义见表 １ꎮ

２.２　 样本选择

本文选取 Ａ 股 ２００９－２０１３ 年的上市公司

样本ꎬ经剔除金融保险行业以及 ＳＴ 公司ꎬ得到

全行业样本 １ ５９２ 个ꎬ非重污染样本 ９１６ 个ꎬ重
污染行业样本 ６７６ 个ꎮ 本文数据来源是 ＣＳ￣
ＭＡＲ 数据库ꎮ

表 １　 变量定义

变量名称 指标计算

ＣＳＲｉꎬｔ 企业社会责任绩效评分ꎬ来自润灵环球的评级得分

ＳＴＡＲｉꎬｔ 公司战略ꎬＳＴＡＲ＝ＳＯ１ ＋ＳＯ２＋ＳＯ３＋ＳＯ４＋ＳＯ５＋ＳＯ６
ＦＩＮＡＮＣＥｉꎬｔ 融资需求ꎬ用现金充足率来衡量①

ＳＯ１ 开发支出 / 销售收入

ＳＯ２ 员工人数 / 销售收入

ＳＯ３ 销售收入的历史增长率

ＳＯ４ 销售和管理费用 / 销售收入

ＳＯ５ 过去五年ꎬ员工人数的标准差比均值

ＳＯ６ 固定资产 / 总资产

ＢＯＡＲＤＳＩＺＥｉꎬｔ 公司 ｔ 年董事会人数的自然对数

ＳＩＺＥｉꎬｔ－１

公司 ｔ－１ 年规模ꎬ公司净资产总额ꎬ

在回归时采用自然对数形式
ＳＨＲＡＴＩＯｉꎬｔ 公司 ｔ 年第一大股东持股比例

ＭＢｉꎬｔ－１ 公司 ｔ－１ 年权益市场价值与净资产账面价值之比

ＬＥＶｉꎬｔ－１ 公司 ｔ－１ 年的资产负债率

ＲＯＡｉꎬｔ－１ 公司 ｔ－１ 年总资产收益率ꎬ净利润 / 总资产余额

ＳＴＡＴＥｉꎬｔ 若为国有ꎬ赋值为 １ꎬ否则为 ０
ＹＥＡＲ 年份控制变量ꎬ哑变量

ＩＮＤＵＳＴＲＹ 行业控制哑变量

２.３　 描述性统计

表 ２ 是全样本的描述性统计结果ꎮ

表 ２　 全样本描述性统计

变量名称 Ｎ 平均值 最大值 最小值 ｐ５０ ｐ２５ ｐ７５ 标准差

ＣＳＲｉꎬｔ １５９２ ３２.８５７ ８１.８８０ ０.０００ ３０.８６５ ２６.００５ ３６.５５１ １０.４４２
ＳＴＡＲｉꎬｔ １５９２ １１.７８１ ２４.０００ ０.０００ １２.０００ ９.０００ １４.０００ ３.７５１
ＳＯ１ １５９２ ２.１４３ ４.０００ ０.０００ ２.０００ １.０００ ３.０００ １.３８
ＳＯ２ １５９２ １.５４９ ４.０００ ０.０００ １.０００ ０.０００ ２.０００ １.３２２
ＳＯ３ １５９２ ２.２５７ ４.０００ ０.０００ ２.０００ １.０００ ３.０００ １.２９２
ＳＯ４ １５９２ １.６６３ ４.０００ ０.０００ ２.０００ ０.０００ ３.０００ １.３３４
ＳＯ５ １５９２ ２.０３８ ４.０００ ０.０００ ２.０００ １.０００ ３.０００ １.３７３
ＳＯ６ １５９２ ２.１３０ ４.０００ ０.０００ ２.０００ １.０００ ３.０００ １.４０６

ＦＩＮＡＮＣＥｉꎬｔ １５９２ ０.５９８ ５.５９３ －５.２０３ ０.５６８ ０.１１２ １.１２２ １.４３２
ＢＯＡＲＤＳＩＺＥｉꎬｔ １５９２ ２.５２５ ３.５２６ １.３８６ ２.４８５ ２.３０３ ２.７０８ ０.３０３
ＳＩＺＥｉ ꎬ ｔ－１ １５９２ ２２.６５８ ２５.７０６ ２０.４１０ ２２.６００ ２１.７８０ ２３.４４８ １.１５９
ＳＨＲＡＴＩＯｉꎬｔ １５９２ ０.３７５ ０.８２５ ０.０３６ ０.３６４ ０.２３８ ０.５０２ ０.１５７
ＭＢｉ ꎬ ｔ－１ １５９２ ２.９７３ １１.９９５ ０.６４８ ２.３７６ １.５３８ ３.６７８ ２.０８１
ＬＥＶｉ ꎬ ｔ－１ １５９２ ０.５２１ ０.８５７ ０.０８２７ ０.５４０ ０.３９４ ０.６６６ ０.１８２
ＲＯＡｉ ꎬ ｔ－１ １５９２ ０.０５３ ０.２５２ －０.１０５ ０.０４２５ ０.０２０ ０.０７７ ０.０５４
ＳＴＡＴＥｉꎬｔ １５９２ ０.６９８ １.０００ ０.０００ １.０００ ０.０００ １.０００ ０.４５９
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①现金充足率＝经营活动现金净流量 / (购建固定资产、无形资产和其他长期资产的现金支出＋分配股利和偿付利息的现金

支出)



　 张正勇ꎬ濮飞燕:公司战略影响社会责任绩效吗?

　 　 由表 ２ 可知ꎬＳＴＡＲ ｉꎬｔ的中位数为 ９ꎬ表明上市公司更倾向于采用防御型战略ꎮ 控制变量均表现出较小的

变动ꎬ说明公司的规模、财务指标、内部控制指标等都波动较小ꎮ

３　 实证结果分析

３.１　 不同战略类型的样本社会责任绩效的比较

参照 Ｂｅｎｙｌｅｙ 等[１２]的分类ꎬ本文将所有的样本按照 ＳＴＡＲ ｉꎬｔ得分分为三类:ＳＴＡＲ ｉꎬｔ≥１８ 分类为进攻型ꎬ

ＳＴＡＲ ｉꎬｔ≤６ 分类为防御型ꎬ中间的部分则分类为分析型ꎮ

表 ３　 不同公司战略类型的样本社会责任绩效的比较

进攻型(ＳＴＡＲｉꎬｔ≥１８) 分析型(６<ＳＴＡＲｉꎬｔ<１８) 防御型(ＳＴＡＲｉꎬｔ≤６) 进攻型－防御型

均值 均值 均值 ｔ 值
ＣＳＲｉꎬｔ ３５.０９９ ３２.７０４ ３２.６３５ １.５５３

由表 ３ 可知ꎬ从均值来看ꎬ公司战略越激进企业的社会责任绩效就越好ꎬ与本文假设一致ꎮ 同时ꎬ对社会

责任绩效在进攻型和防御型之间进行显著性检验ꎬ尽管双侧检验显著程度不高ꎬ但是差异大于 ０ 一侧的检验

在 １０％水平上是显著的ꎬ即采用进攻型战略的公司其社会责任绩效显著优于防御型战略的公司ꎬ与本文的假

设相符ꎮ

３.２　 重污染与非重污染分组样本社会责任绩效的比较

基于前文的分析ꎬ重污染行业比非重污染行业的公司有更好的社会责任绩效ꎬ本文使用显著性检验来分

析在本文选取的样本中是否也有相同的结论ꎮ

表 ４　 不同公司战略类型的样本社会责任绩效的比较

重污染行业 非重污染行业 重污染行业－非重污染行业

均值 均值 ｔ 值
ＣＳＲｉꎬｔ ３３.７２０ ３２.２２０ ２.８４０∗∗∗

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别代表显著性水平 １％ꎬ５％ꎬ１０％ꎮ

由表 ４ 可知出ꎬ从均值来看ꎬ重污染行业上市公司的社会责任绩效比非重污染行业的好ꎻ对社会责任绩效

在两个分组之间进行显著性检验ꎬ双侧检验显著程度较高ꎬ在 １％的水平上是显著的ꎬ即重污染行业上市公司

的社会责任绩效显著优于非重污染行业上市公司ꎮ

３.３　 公司战略与社会责任绩效的回归分析

表 ５、６ 报告了公司战略与企业社会责任绩效关系的实证结果ꎮ 同时ꎬ本文对方程进行了多重共线性诊

断ꎬ方差膨胀性因子 ＶＩＦ 最大 ３.３４ꎬ最小为 １.５３ꎬ表明回归模型不存在严重共线性问题ꎮ①

表 ５ 中第一列检验了公司战略与社会责任绩效的相关关系ꎮ 从表 ５ 中第 ２ 列可以看到ꎬ公司战略的系数

显著为正(ｐ<０.０１)ꎬ表明公司战略与社会责任绩效显著正相关ꎬ即公司战略越激进企业的社会责任绩效越

好ꎬ印证了假设 １ꎮ

６１
①一般地说ꎬ共线性统计量(方差膨胀因子 ＶＩＦ)＝ １０ 时ꎬ表明多重共线性很严重ꎮ
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　 　 为了印证假设 ２ꎬ表 ５ 中第 ３、４ 列按重污染与非重污染行业进行分组检验ꎮ 从回归结果中可知ꎬ重污染

和非重污染行业分组中公司战略的系数均为正数ꎬ重污染分组不显著ꎬ而非重污染分组样本在 １％的水平上

显著ꎮ 公司战略激进程度对社会责任绩效的正向影响在重污染行业中被削弱了ꎬ而相对于重污染行业ꎬ这种

正向影响在非重污染行业中更加显著ꎬ印证了假设 ２ꎮ

表 ５　 公司战略与社会责任绩效关系检验的实证结果

全样本 非重污染行业 重污染行业

ＣＳＲｉꎬｔ ＣＳＲｉꎬｔ ＣＳＲｉꎬｔ

ＳＴＡＲｉꎬｔ
　 　 ０.１９０∗∗∗ 　 　 ０.３５８∗∗∗ 　 ０.１００

(２.６５) (３.９０) (１.０２)

ＢＯＡＲＤＳＩＺＥｉꎬｔ
－０.２１１ 　 ０.９６８ －０.６５７

(－０.２６) 　 (０.９２) (－０.５５)

ＳＩＺＥｉꎬｔ－１
　 　 ３.７６７∗∗∗ 　 　 ３.９５８∗∗∗ 　 　 ３.４９１∗∗∗

(１３.５７) (１０.７５) (８.２９)

ＳＨＲＡＴＩＯｉꎬｔ
　 　 ３.１０２∗ －０.８５５ 　 　 ８.２１１∗∗∗

　 (１.９１) (－０.４０) (３.２８)

ＭＢｉꎬｔ－１
　 　 ０.２５４∗ 　 ０.１７５ ０.１８４
　 (１.６５) (０.７５) (０.９１)

ＬＥＶｉꎬｔ－１
　 　 －７.８７８∗∗∗ 　 －１０.０１０∗∗∗ 　 －５.５６０∗∗

(－４.３０) (－４.０９) (－２.１１) 　

ＲＯＡｉꎬｔ－１
　 　 －９.９１７∗ －２.０９３ －４.４３３
　 (－１.７６) (－０.２６) (－０.５８)

ＳＴＡＴＥｉꎬｔ
　 　 　 １.６６５∗∗∗ 　 　 ０.７１９ 　 　 ３.０３８∗∗∗

　 　 (３.０１) 　 　 (０.９６) 　 (３.８２)

系数
　 　 －５１.６７９∗∗∗ 　 　 －５８.１７６∗∗∗ 　 　 －４４.６２４∗∗∗

　 (－８.３６) 　 (－７.１８) 　 (－５.０３)
年度、行业已控制

样本数 １５９２ ９１６ ６７６
调整 Ｒ２ ０.２８２ ０.３１９ ０.２４４
Ｆ 值 ９.８１３ ８.０３１ １９.１６３

　 　 注:括号内为 Ｔ 值ꎬ下同ꎮ

表 ６ 中对全样本、重污染和非重污染行业按货币政策紧缩和宽松进行分组检验ꎮ 借鉴陆正飞[２７] 的研究

中对货币政策宽松和紧缩定义ꎬ采用货币供应量增长率 ＭＰ 来识别货币政策宽松和紧缩的年度ꎮ 相关的数据

从国家统计局网站上获得ꎬ计算得出 ２００９－２０１３ 年 ＭＰ 分别为:１９.２％ꎬ６％ꎬ－１.７％ꎬ３.５％ꎬ３.３％ꎮ 同样参照陆

正飞[２７]的分类ꎬ将 ２００９ 和 ２０１０ 年作为货币政策宽松年度ꎬ而 ２０１１－２０１３ 作为货币政策紧缩年度ꎮ 从表 ６ 第

２、３ 列中可以看到全样本分组的结果ꎬ在货币政策紧缩时期ꎬ公司战略激进程度与社会责任绩效显著正相关

(ｐ<０.０５)ꎬ而在宽松时期ꎬ公司战略激进程度与社会责任绩效正相关但是并不显著ꎬ且 ＳＴＡＲ ｉꎬｔ的系数更小ꎬ印
证了假设 ３ꎻ表 ６ 的第 ４、５ 列重污染行业分组ꎬ公司战略激进程度与社会责任绩效均是正相关关系ꎬ货币政策

紧缩时期的 ＳＴＡＲ ｉꎬｔ系数要大于宽松时期ꎬ且紧缩时的 ＳＴＡＲ ｉꎬｔ显著性也更强(０.８３>０.６５)ꎬ印证了假设 ４ꎻ从第

６、７ 列非重污染行业分组可以看出ꎬ在货币政策紧缩时期ꎬ公司战略激进程度与社会责任绩效在 １％的水平上

显著正相关(ｐ<０.０１)ꎬ而在宽松时期ꎬ公司战略激进程度与社会责任绩效是在 １０％的水平上显著正相关(ｐ<
０.１)ꎬ且 ＳＴＡＲ ｉꎬｔ的系数更小ꎬ印证了假设 ５ꎬ即当货币政策紧缩时ꎬ在全样本、重污染行业和非重污染行业中ꎬ
公司战略激进程度与社会责任绩效之间的正相关关系均更加显著ꎮ
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表 ６　 货币政策的调节作用

全样本 重污染行业 非重污染行业

政策紧缩 政策宽松 政策紧缩 政策宽松 政策紧缩 政策宽松

ＣＳＲｉꎬｔ ＣＳＲｉꎬｔ ＣＳＲｉꎬｔ ＣＳＲｉꎬｔ ＣＳＲｉꎬｔ ＣＳＲｉꎬｔ

ＳＴＡＲｉꎬｔ
　 ０.２１１∗∗ ０.１４０ ０.１０６ ０.１０２ ０.４２８∗∗∗ ０.２３０∗

(２.３１) (１.２４) (０.８３) (０.６５) (３.６１) (１.６５)

ＢＯＡＲＤＳＩＺＥｉꎬｔ
０.４０２ －１.８３３　 －０.５９３　 －０.８３８　 ２.５４２∗ 　 －１.６０９　

(０.３８) (－１.５０) (－０.３７) (－０.４７) (１.８２) (－１.０５)

ＳＩＺＥｉꎬｔ－１
　 ３.９３６∗∗∗ 　 ３.４２６∗∗∗ 　 ３.９６４∗∗∗ 　 ２.７０１∗∗∗ ４.１８２∗∗∗　 　 ３.７１５∗∗∗

(１１.１４) 　 (７.６３) (７.３２) (４.００) (８.９１) (６.３３)

ＳＨＲＡＴＩＯｉꎬｔ
３.０６３ ４.３９９∗ 　 ６.１７１∗ 　 １３.８２０∗∗∗ ０.４６１　 　 －３.２０４　

(１.５１) (１.６７) (１.９６) (３.２９) (０.１７) (－０.９４)

ＭＢｉꎬｔ－１
０.２６５ ０.１６１　 ０.３６７ ０.０１８ ０.００１　 　 ０.４３８

(１.２８) (０.７４) (１.３４) (０.０６) (０.００) (１.３８)

ＬＥＶｉꎬｔ－１
　 －９.０３８∗∗∗ －５.４３２∗∗ －１３.３４５　 ５.８３０ １.６１８　 　 －９.６０３　
(－３.７６) (－２.００) (－１.３１) (０.５１) (０.１５) (－０.７８)

ＲＯＡｉꎬｔ－１
－１２.０２８　 －３.３６４　 －８.４６０∗∗ －１.８２５　 －１１.５９４∗∗∗　 　 －８.６６２∗∗

(－１.６４) (－０.３９) (－２.４８) (－０.４４) (－３.５５) (－２.５０)

ＳＴＡＴＥｉꎬｔ
　 　 ２.２３２∗∗∗ ０.１８５ 　 ４.０１５∗∗∗ －０.００４　 ０.７３２　 　 ０.５６４

(３.１８) (０.２１) (３.８８) (－０.００) (０.７７) (０.４７)

系数
　 －５７.５７８∗∗∗ 　 －４４.６３４∗∗∗ －５８.２２１∗∗∗ －３６.５５１∗∗　 －６５.０４７∗∗∗　 　 －５４.４２２∗∗∗

(－７.２８) (－４.５３) (－５.１６) (－２.５６) (－４.６５) (－３.８７)
年度、行业已控制

样本数 １１１２ ４８０ ４８１ １９５ ６３１ ２８５
调整 Ｒ２ ０.２４０ ０.２５５ ０.１９４ ０.２１２ ０.２７２ ０.３４３
Ｆ 值 ６.０９２ ３.６５１ ６.２５２ ６.７８４ ５.１２３ ３.９６５

４　 结论与建议

基于融资需求角度ꎬ本文研究发现我国上市公司战略的激进程度与社会责任绩效显著正相关ꎻ对重污染

和非重污染行业样本进行分组回归ꎬ发现相对于重污染行业ꎬ这种正向影响在非重污染行业中更加显著ꎻ对货

币政策的调节效应研究ꎬ发现在全样本、重污染和非重污染行业样本中这种正向影响在货币政策紧缩时会更

加显著ꎮ 本文所有的结论基于“不同战略的公司有着差异显著的融资需求ꎬ公司战略越激进ꎬ其融资需求越

大ꎻ而融资需求越大ꎬ企业提高社会绩效的动机越强”这一理论假设ꎬ没有进一步研究融资需求是否具有完全

或部分中介效应ꎬ这需要在未来的研究进一步探讨ꎮ
本文的研究发现公司战略是社会责任绩效的驱动因素之一ꎬ对研究企业提高社会责任绩效的动机有一定

启示作用ꎮ 同时ꎬ本文的分析基于融资需求角度ꎬ在理论上说明了融资需求可能作为公司战略影响社会责任

绩效的中介变量ꎬ并以此得出了实证结论ꎮ 基于以上的结论ꎬ本文将从政府和公司两个方面提出相关的政策

建议ꎮ
第一ꎬ政府应加快构建行之有效的社会责任报告披露监管和鉴证机制ꎮ 目前我国社会责任报告是专业机

构进行社会责任绩效评价的主体ꎬ但却缺乏社会责任报告的监管和鉴证机制ꎮ 经验证据表明重污染行业公司

的社会责任绩效显著优于非重污染行业的公司ꎬ但是社会责任显然不仅包括环境方面ꎬ重污染行业的社会责

任绩效之所以有如此“出众”的表现ꎬ还源于其最强的社会负外部性影响ꎮ 企业是盈利机构ꎬ最重要的目标是

实现股东利益最大化ꎬ对于在“高压”下的重污染行业ꎬ如何以最低成本实现优异的社会责任绩效ꎬ在如今没
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有社会责任报告监管和鉴证制度的情况下ꎬ很大可能会选择粉饰社会责任报告ꎮ 社会责任信息越来越重要ꎬ
为了报告内容“言之有物”ꎬ报告结论“言之有理”ꎬ政府应加快构建社会责任信息披露监管和鉴证机制并进一

步出台相应的规定ꎮ
第二ꎬ在货币政策紧缩时期ꎬ战略越激进的公司ꎬ尤其是在非重污染行业中的公司ꎬ可以通过提高社会责

任绩效来缓解融资约束或获得更多信贷资源ꎮ 基于“不同战略的公司有着差异显著的融资需求ꎬ公司战略越

激进ꎬ其融资需求越大ꎻ而融资需求越大ꎬ企业提高社会绩效的动机越强”这一理论假设ꎬ本文得出了以下结

论:当货币政策紧缩时公司战略激进程度与社会责任绩效之间的正向影响更加显著ꎬ且相比于重污染行业ꎬ非
重污染行业中这种正向影响更加显著ꎬ因此ꎬ当货币政策紧缩时ꎬ战略越激进的公司ꎬ特别处于非重污染行业

的战略激进型公司ꎬ可以通过提高社会责任绩效来缓解融资约束满足融资需求ꎮ
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