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[摘　 要] 　 文章从沪市上市公司企业社会责任战略性运用的角度出发ꎬ研究企业社会责任、政治关联与债务融资之间的

关系ꎮ 经过对 ２０１０—２０１３年沪市 Ａ股上市公司的实证研究发现:企业社会责任的履行有助于增强企业的债务融资能力ꎻ政治

关联对企业社会责任与债务融资之间的关系起正向的促进作用ꎮ 同时ꎬ文章进一步对产权性质进行研究ꎬ发现与非国有企业

相比ꎬ国有企业通过履行社会责任获取债务融资的能力更强ꎬ效果更显著ꎮ 本研究在多因素交互影响的视角下探讨企业社会

责任与债务融资之间的关系ꎬ为缓解我国融资困境提供了实证研究ꎮ
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　 　 随着经济全球化的加剧ꎬ国际合作交流的日益

密切ꎬ企业社会责任逐渐得到大众的认识并成为我

国关注的焦点ꎬ社会责任问题备受国内外学者的广

泛关注ꎮ 近年来ꎬ由于自然灾害、环境污染、金融诈

骗、食品安全问题等事件频发ꎬ政府和企业更加高度

重视企业社会责任ꎬ且越来越多的利益相关者要求

企业履行其应尽的社会责任ꎬ用实际行动来回馈利

益相关者及社会ꎮ 李克强总理在 ２０１５ 年政府工作

报告中提出 １６ 个改革重点ꎬ其中之一是:“环境治

理:铁腕治污ꎬ环保税法”ꎬ把节能环保产业打造成

新兴的支柱产业ꎮ 近年来一系列自然灾害、环境污

染、金融诈骗、食品安全问题等社会事件的发生ꎬ使
得政府、企业更加重视企业社会责任ꎬ政府把要求企

业承担社会责任提升到战略领域ꎮ
２０１５年ꎬ李克强总理在政府工作报告中还提出

了“放开民营、深化市场”ꎬ加速推进信贷资产证券

化ꎬ扩大企业债券发行规模ꎬ发展金融衍生品市场ꎮ
而我国企业过度依赖银行信贷ꎬ企业债券融资比例

低ꎬ资本结构不合理ꎬ政府长期以来“重股轻债”ꎬ公
司债务融资成本过大ꎬ这些问题一直以来是大多数

企业的发展瓶颈ꎬ严重阻碍企业的发展进程ꎮ 政治

关联作为企业的一种天然资源ꎬ在一定程度上能够

弥补我国金融市场的不足ꎬ比如制度环境、市场化程

度差异等ꎬ缓解我国上市公司融资压力ꎮ 企业履行

社会责任能为企业树立良好的形象ꎬ从而给企业融

资带来了便利ꎬ而且企业社会责任的履行能够帮助

企业建立政治关联ꎮ 因此ꎬ本文从资源依赖理论、社
会责任理论以及利益相关者理论视角出发ꎬ研究我

国沪市 Ａ股上市公司的企业社会责任、政治关联与

债务融资之间的关系ꎬ分析我国沪市 Ａ 股上市公司

通过履行社会责任为企业建立政治关联ꎬ从而给企

业带来融资便利ꎬ试图缓解我国企业融资压力ꎬ便于

其走出融资困境ꎬ从而更好地为促进我国企业的发

展提供理论与实证支持ꎮ
本文的研究贡献在于:在多因素交互影响的视

角下探讨企业社会责任与债务融资之间的关系ꎬ并
讨论了政治关联在其中的作用ꎮ 经研究发现ꎬ具有

政治关联的企业ꎬ提高社会责任履行度更有利于缓

解融资约束ꎬ获取更多的债务融资ꎮ

一　 文献综述与研究假设

企业社会责任的履行以及社会责任信息披露都

具有战略目的ꎬ是企业的一种战略行为ꎬ它在无形中

会改变投资者、政府等利益相关者对企业的认识ꎬ社
会责任的履行给利益相关者传达一种良好的信号ꎬ
而且可以转移利益相关者对企业目前所面临问题的

注意力ꎮ 由此可见ꎬ履行企业社会责任作为一种战

略ꎬ企业可以通过提高社会责任履行度ꎬ达到获得融



资便利的目的ꎮ
迄今为止ꎬ研究社会责任与债务融资成本和研

究社会责任与融资约束之间关系的文献较多ꎮ 进行

外部融资的企业承担社会责任并对外披露的意愿更

强ꎬ以此向市场传递积极信号ꎬ提升企业的声誉ꎬ从
而降低融资成本[１]ꎮ 大部分投资者偏好有良好社

会声誉的企业ꎬ有良好社会责任绩效的企业在股票

市场 上 可 以 获 得 较 低 的 股 权 融 资 成 本[２]ꎮ
Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａ也得出同 Ｍｙｅｒｓ和 Ｍａｊｌｕｆ一致的结论ꎬ披
露企业社会责任信息能够缓解信息不对称ꎬ从而降

低企业外部融资成本ꎮ 社会责任报告信息披露与权

益资本成本成反比ꎬ社会责任信息披露会减少信息

不对称ꎬ从而降低权益资本成本ꎬ提升企业的融资能

力[３]ꎮ 企业在向商业银行贷款时ꎬ积极履行社会责

任有助于企业获得利率更低、期限更长的债务融资ꎮ
履行企业社会责任不但可以降低权益资本成本ꎬ还
有利于降低风险溢价和风险成本ꎬ从而降低股权融

资成本[４]ꎮ 披露社会责任报告的公司融资约束程

度比未披露的企业低ꎬ而且信息披露质量与融资约

束程度成反比[５]ꎮ 企业环境会计作为社会责任的

一个分支ꎬ环境信息披露质量对企业银行借款和长

期借款的影响呈现正相关关系[６]ꎮ 综上所述ꎬ国内

外很少有学者直接就企业社会责任与长期债务融资

二者关系进行研究ꎮ 企业社会责任被视为企业形象

建立的公共管理工具ꎬ企业通过履行社会责任而树

立良好形象ꎬ转变利益相关者对企业的看法ꎬ从而提

升企业获得融资的能力[７]ꎮ 因此ꎬ我们提出假设 １:
假设 １:企业社会责任履行度越高ꎬ获得债务融

资的能力越强

研究企业社会责任、政治关联以及债务融资中

两两间关系的文献较多ꎬ但研究企业社会责任、政治

关联与债务融资三者间关系的文献较少ꎮ 在我国市

场经济中ꎬ政治关联现象越发普遍ꎬ并在企业与政府

间架起了一座“桥梁”ꎮ １９７４ 年ꎬＫｒｕｇｅｒ 对寻租行为

的探究开创了政治关联研究的先河ꎮ ２００１ 年ꎬＦｉｓｈ￣
ｍａｎ对印尼公司与苏哈托家族之间的关系进行了研

究ꎬ并首次提出了“政治关联”的概念ꎬ这一领域引

起了越来越多学者的关注ꎬ学者们进行了大量研究

并取得了重要的研究进展ꎮ 政治关联是指企业行政

人员或主要股东和总理、副总理、财政部长有密切关

系ꎮ 在法国ꎬ如果公司的首席执行官毕业于名校ꎬ也
曾在政府任职ꎬ则该企业为政治关联企业ꎮ 政治关

联作为一种稀缺资源ꎬ常会因为劳资纠纷及违法等

行为而贬值甚至丧失ꎬ因而政治关联一旦建立ꎬ企业

的内部利益驱动力会驱使其维护这一资源ꎮ 小规模

企业拥有政治关联ꎬ会拉近与银行之间的关系ꎬ在一

定程度上会缓解融资约束ꎬ从而顺利获取贷款ꎬ而且

能够获得大量的优势ꎬ如税收优惠、低银行贷款利率

等ꎮ 在对巴基斯坦的上市公司进行研究时发现ꎬ政
治关联能给企业带来更多的贷款机会ꎬ而且贷款额

度更高ꎮ 政治关联程度越强的公司ꎬ越容易进行贷

款融资[８]ꎬ且更容易获得长期贷款ꎬ企业的政治关

联相当于企业给银行的一种抵押物[９]ꎮ 履行企业

社会责任不仅有助于获得债务融资ꎬ而且有助于建

立政治关联[１０]ꎮ 慈善捐赠是企业履行社会责任的

行为表现之一ꎬ慈善捐赠有利于企业融资ꎬ有政治关

联的企业慈善捐赠对债务融资的影响更显著[１１]ꎮ
因此ꎬ我们提出假设:

假设 ２:政治关联对企业社会责任与债务融资

能力之间关系起正向促进作用

基于前述文献的研究ꎬ在社会主义市场经济中ꎬ
由于国有企业可以得到更多财务和政治上的支持ꎬ
并且国有企业发行的债券可以得到更多国家的支持

和保证ꎮ 国有企业在一定程度上具有天然优势ꎬ在
获得债务融资的能力上比非国有企业强ꎮ 因此ꎬ我
们提出假设:

假设 ３:与非国有企业相比ꎬ国有企业通过履行

社会责任获取债务融资的能力更强ꎬ效果更显著ꎮ

二　 研究设计

(一)样本选择及数据来源

本文选取沪市非金融保险业 ２０１０—２０１３ 年 Ａ
股上市公司为样本ꎬ共获得 ４ 年 １２９２ 个样本ꎬ同时

对样本进行如下处理:(１)剔除 ＳＴ、∗ＳＴ 类特殊处

理的样本ꎻ(２)剔除公司披露的董高监成员背景难

以确定的公司ꎻ(３)剔除相关数据缺失的样本ꎮ 一

共得到 １０２０个有效样本ꎬ其中 ２０１０ 年 １９３ 个样本ꎬ
２０１１年 ２５９ 个样本ꎬ２０１２ 年 ２７５ 个样本ꎬ２０１３ 年

２９３个样本ꎮ
我国社会责任评分采用的是润灵环球责任评级

公司披露的整体性评分(Ｍａｃｒｏ)、内容性评分(Ｃｏｎ￣
ｔｅｎｔ)、技术性评分(Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ)以及行业性评分(Ｉｎ￣
ｄｕｓｔｒｙ)４项指标的总得分ꎬ政治关联则是通过国泰

安数据库中董高监任职情况手工整理而出ꎬ上市公

司财务数据均来自于国泰安数据库以及巨潮资讯

网ꎮ 本文数据的整理、计算、回归及检验等所使用的

软件是 ＥＸＣＥＬ２００７、ＳＰＳＳ１８.０ꎬ为避免异常值带来

的影响ꎬ本文对所有的财务数据在 １％的水平上用

Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ对异常值进行处理ꎮ
(二)变量定义和模型构建

１、变量定义

债务融资(Ｌｄｅｂｔ)ꎮ 一般学者在研究债务融资
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时会采用债务融资成本、债务融资种类以及债务融

资来源等来衡量债务融资ꎮ 企业受政府政策干预的

影响ꎬ成长性较差且一次性投资额较大的企业都会

优先选择长期债务融资ꎮ 中小企业财务杠杆越大ꎬ
选择短期债务融资可能性越大ꎬ且违约的可能性也

越小ꎮ 因此ꎬ本文研究的是长期债务融资ꎮ Ｄａｔｔａ 等
在研究高管持股问题时发现ꎬ高管持股比例越高ꎬ长
期债务融资倾向越大ꎮ 长期债务融资能力是债务融

资的重要内容之一ꎬ债务期限越长ꎬ则债权人的债务

风险越大ꎮ 对于债务人而言ꎬ长期贷款是对一笔资

金使用权的长期拥有ꎬ对于企业发展至关重要ꎬ本文

借鉴李姝的方法ꎬ选取债务融资种类中的长期债务

融资作为衡量债务融资能力的指标ꎮ
企业社会责任(Ｃｓｒ)ꎮ 由于方向和概念上的含

糊与冲突ꎬ衡量企业社会责任的任务变得更加困难ꎮ
迄今为止ꎬ衡量企业社会责任的方法有内容分析法、
声誉指数法、问卷调查法以及指标计量法等ꎮ 近年

来ꎬ专业机构披露的社会责任数据备受青睐ꎬ在国

外ꎬＫＬＤ数据库在实证研究被广泛应用ꎮ 我国有专

门从事社会责任的 ４ 大机构披露该指数ꎬ４ 大机构

为上证的社会责任指数、兴业全球基金社会责任指

数、中国企业社会责任发展指数以及由润灵环球发

布的企业社会责任指数ꎮ 本文借鉴衣凤鹏、徐二

明[１２]所采用的衡量方法ꎬ用润灵环球责任评级公司

披露的整体性评分(Ｍａｃｒｏ)、内容性评分(Ｃｏｎｔｅｎｔ)、
技术 性 评 分 ( Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ) 以 及 行 业 性 评 分

(Ｉｎｄｕｓｔｒｙ)４ 项指标的总得分表示ꎬ各项指标分别赋

予 ３０％、４５％、１５％及 １０％的比重ꎮ
政治关联(Ｐｃ)ꎮ 衡量企业是否具有政治关联

的标准是企业高管是否具有政治背景ꎮ 国外学者对

于政治关联的衡量主要有一下几种方法:(１)虚拟

变量法ꎮ 目前国外学术界对政治关联的定义大多来

自于 Ｆａｃｃｉｏ２００６ 年提出的观点ꎬ若企业中至少有一

个持股比例在 １０％以上的大股东或至少有一名高

级管理人员为国会议员、部长或与政府关系紧密ꎬ则
认为该企业具有政治关联ꎮ 如果企业中存在着这种

紧密关系则虚拟变量取 １ꎬ否则取 ０ꎮ 这种方法使用

较为普遍ꎬ但无法衡量企业政治关联的强弱[８]ꎮ
(２)政治捐赠法ꎮ ２００７年 Ｇｏｌｄｍａｎ等采用政治捐赠

法作为衡量政治关联的研究指标ꎬ以政治捐赠的金

额及其比例为标准ꎮ 这种方法在一定程度上可以衡

量企业政治关联的强弱ꎬ但政治捐赠也许只是企业

表达自身政治偏好的一种方式ꎬ不能用来体现政治

关联对企业的影响ꎮ 此外ꎬ还有国有股所占的比例

以及公司股价法ꎮ 本文参考 Ｆａｎ ｅｔ ａｌ.[１３]的研究ꎬ政
治关联设置为虚拟变量ꎬ如果样本企业的董高监现

任或前任为政府机构类别中的人大代表、党代表或

政协委员、各级政府官员ꎬ就将其定义为有政治关联

的企业ꎬ对于有政治关联的企业取值为 １ꎬ无政治关

联的取值为 ０ꎮ
此外ꎬ考虑到长期债务融资还受财务表现的影

响ꎬ本文参考李维安[１１]、方斯雅[１４]等的做法ꎬ引入

了如下控制变量:资产抵押能力(Ｔａｎｇ):固定资产

净值除以期末总资产ꎬ该比值越大ꎬ说明企业的有形

资产越多ꎬ则担保及抵押能力越强ꎬ因而获取的长期

债务 融 资 能 力 越 强ꎬ 预 计 符 号 为 正ꎮ 成 长 性

(Ｇｒｏｗｔｈ):为总资产增长率ꎬ该比率越大说明企业的

潜在发展能力越大ꎬ则企业违约风险越低ꎬ预计符号

为正ꎮ 利息保障倍数(Ｔｉｍｅ):为净利润、所得税及

财务费用的总和除以财务费用ꎬ它是衡量企业支付

负债利息能力的指标ꎬ利息保障倍数越大ꎬ说明企业

支付利息费用的能力越强ꎬ预计符号为正ꎮ 留存比

率(Ｒｅｔａｉｎ):盈余公积与未分配利润之和除以期末

总资产ꎬ该比率越高ꎬ说明企业总资产收益的盈余能

力越强ꎬ企业内部资金积累能力越强ꎬ预计符号为

负ꎮ 主要变量定义详见表 １ꎮ
２、模型构建

为了检验假设 １ꎬ即企业社会责任履行度越高ꎬ
获得长期债务融资能力越强ꎬ因此我们设定了计量

模型(１):
Ｌｄｅｂｔ ＝ α ＋ β１Ｃｓｒ ＋ β２Ｔａｎｇ ＋ β３Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β４Ｔｉｍｅ

＋ β５Ｒｅｔａｉｎ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ ε (１)

其中ꎬＬｄｅｂｔ是长期债务融资能力ꎬ代表的是企

业债务融资ꎬ作为被解释变量ꎻＣｓｒ 代表企业社会责

任ꎬ作为解释变量ꎬ模型中其他变量是可能影响企业

长期债务融资能力的控制变量ꎮ
为了检验假设 ２ꎬ即政治关联对企业社会责任

与长期债务融资能力之间关系起正向促进作用ꎬ因
此我们设定了计量模型(２):

Ｌｄｅｂｔ ＝ α ＋ β１Ｃｓｒ ＋ β２Ｐｃ ＋ β３Ｃｓｒ∗Ｐｃ ＋ β４Ｔａｎｇ
＋ β５Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β６Ｔｉｍｅ ＋ β７Ｒｅｔａｉｎ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ ε

(２)
模型(２)在模型(１)的基础上加入了政治关联

变量 ｐｃ以及政治关联与社会责任的交互项 Ｃｓｒ∗
Ｐｃꎮ 当交互项 Ｃｓｒ∗Ｐｃ 的系数显著大于 ０ꎬ则说明

政治关联对社会责任与企业长期债务融资能力的关

系起一种正向的促进作用ꎻ如果该系数显著小于 ０ꎬ
则说明政治关联对社会责任与长期企业债务融资能

力的关系起一种反向的减弱作用ꎻ如果该系数不显

著ꎬ说明政治关联的影响不明显ꎮ
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表 １　 主要变量定义

变量类型 变量代码 变量名称 变量定义

因变量 Ｌｄｅｂｔ 长期债务融资能力 长期贷款额 /企业总资产

自变量
Ｃｓｒ 企业社会责任 企业社会责任 Ｍ、Ｃ、Ｔ、Ｉ四项指标的总得分

Ｐｃ 政治关联 虚拟变量ꎬ有政治关联为 １ꎬ无政治关联为 ０

控制变量

Ｔａｎｇ 资产抵押能力 固定资产净值 /期末总资产

Ｇｒｏｗｔｈ 成长性 总资产增长率

Ｔｉｍｅ 利息保障倍数 (净利润＋所得税＋财务费用) /财务费用

Ｒｅｔａｉｎ 留存比率 (盈余公积＋未分配利润) /期末总资产

Ｙｅａｒ 年份 年份虚拟变量

三　 实证分析

(一)主要变量描述性统计

主要变量的描述性统计详见表 ２ꎮ

表 ２　 主要变量的描述性统计

样本数 最小值 最大值 均值 标准差

Ｌｄｅｂｔ １０２０ ０.００００４１ ０.５４４６０８ ０.１４０５６３ ０.１２７００１
Ｃｓｒ １０２０ １８.６５ ６９.１８ ３６.９４５１ １０.５４４９６
Ｐｃ １０２０ ０ １ ０.７０ ０.４５８
Ｔａｎｇ １０２０ ０ ６９.１８ ２６.１６３５ １９.４１７３６
Ｇｒｏｗｔｈ １０２０ －０.１７４４８２ ０.８５６３７５ ０.１４２１３３ ０.１６３０６２
Ｔｉｍｅ １０２０ －３２２.０３１０００ ２２２.６８６０００ ３.４４０３７４ ５４.５６０５３８
Ｒｅｔａｉｎ １０２０ －０.１８５４５３ ０.５３４１０７ ０.１６６３３１ ０.１１４６２２

从表 ２可以看出ꎬ样本数 １０２０ 个ꎬ企业长期债

务融资能力均值为 ０.１４０５６３ꎬ说明企业的长期债务

融资能力在众多融资方式中所占比重较高ꎬ而标准

差 ０.１２７００１ꎬ可以看出我国不同规模企业长期债务

融资能力的差异较大ꎮ 企业社会责任的总得分 Ｃｓｒ
的均值为 ３６.９４５１ꎬ标准差为 １０.５４４９６ꎬ说明我国企

业社会责任的总体水平较低ꎬ且公司之间的差异较

大ꎮ 政治关联的均值为 ０.７０ꎬ标准差为 ０.４５８ꎬ样本

中有 ７０％的企业具有政治关联ꎬ表明我国沪市上市

公司普遍存在政治关联的现象ꎮ 从控制变量来看ꎬ

资产抵押能力 Ｔａｎｇ 的均值为 ２６.１６３５ꎬ说明企业的

资产抵押能力较强ꎬ有助于增强长期债务融资的能

力ꎻ企业的成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 的均值为 ０.１４２１３３ꎬ最大

值为 ０.８５６３７５ꎬ而最小值为－０.１７４４８２ꎬ说明企业的

总资产增长率的差异较大ꎻ利息保障倍数 Ｔｉｍｅ 的均

值为 ３.４４０３７４ꎬ而最大值与最小值之间差距悬殊ꎻ留
存收益 Ｒｅｔａｉｎ均值为 ０.１６６３３１ꎬ标准差为 ０.１１４６２２ꎬ
说明样本企业的内部资金积累偏低ꎬ且存在较大

差异ꎮ
(二)主要变量相关性分析

主要变量的相关性分析详见表 ３ꎮ
从表 ３ 可以看出ꎬ长期债务融资能力与企业社

会责任在 ５％的显著性水平下显著正相关ꎬ表明企

业社会责任履行度越高ꎬ获得长期债务融资能力越

强ꎬ支持假设 １ꎮ 债务融资与政治关联在 １０％的显

著性水平下显著正相关ꎬ长期债务融资能力与资产

抵押能力及利息保障倍数显著正相关ꎬ长期债务融

资能力与留存收益显著负相关ꎬ均符合理论假设预

期ꎮ 从表 ３还可以看出ꎬ各解释变量之间相关系数

最大为 ０.３４３ꎬ表明多重共线性问题不会严重影响本

文的研究结果ꎮ
(三)回归结果分析

回归结果分析详见表 ４ꎮ

表 ３　 主要变量相关性分析

Ｌｄｅｂｔ Ｃｓｒ Ｐｃ Ｔａｎｇ Ｇｒｏｗｔｈ Ｔｉｍｅ Ｒｅｔａｉｎ

Ｌｄｅｂｔ １
Ｃｓｒ ０.０７１∗∗ １
Ｐｃ ０.０５６∗ ０.０６３∗∗ １
Ｔａｎｇ ０.３４３∗∗∗ －０.００２ ０.０３４ １
Ｇｒｏｗｔｈ ０.０３８ －０.００１ ０.０３１ －０.１８５∗∗∗ １
Ｔｉｍｅ ０.０６０∗ －０.００６ ０.０８３∗∗∗ ０.０４６ ０.００８ １
Ｒｅｔａｉｎ －０.３０８∗∗∗ ０.０２５ ０.００７ －０.０４０ ０.０１３ －０.０１１ １

注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％的置信水平下显著
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表 ４　 企业社会责任、政治关联与债务融资回归分析

Ｍｏｄｅｌ１ Ｍｏｄｅｌ２
Ｍｏｄｅｌ３

Ｐｃ＝ １ Ｐｃ＝ ０

Ｍｏｄｅｌ４

Ｐｒ＝ １ Ｐｒ＝ ０

Ｃｓｒ ０.００１∗∗

(２.８７３)
０.０００
(－０.２１４)

０.００１∗∗∗

(３.２９４)
２.５７９Ｅ－５
(０.０４１)

０.００１∗∗∗

(２.７６２)
－０.００１
(－０.９１５)

Ｐｃ
－０.０４２
(－１.４３９)

Ｃｓｒ∗Ｐｃ ０.００１∗

(１.８３９)

Ｔａｎｇ ０.２２１∗∗∗

(１２.３７１)
０.２２０∗∗∗

(１２.３２３)
０.１８８∗∗∗

(８.９３５)
０.３０７∗∗∗

(９.０７９)
０.２２９∗∗∗

(１１.３９１)
０.０９４∗∗

(２.４４０)

Ｇｒｏｗｔｈ ０.０８３∗∗∗

(３.７６３)
０.０８２∗∗∗

(３.７３５)
０.０７４∗∗∗

(２.７１６)
０.１１１∗∗∗

(３.１１１)
０.１０８∗∗∗

(３.８３４)
０.０６８∗∗

(２.３５１)

Ｔｉｍｅ ９.３７６Ｅ－５
(１.４５４)

８.０２１Ｅ－５
(１.２３９)

５.０３９Ｅ－５
(０.６１７)

９.８６５Ｅ－５
(０.９５９)

６.２３９Ｅ－５
(０.８５６)

０.０００∗

(１.８８７)

Ｒｅｔａｉｎ －０.３３０∗∗∗

(－１０.７３５)
－０.３２６∗∗∗

(－１０.６２１)
－０.２７２∗∗∗

(－７.０７１)
－０.４０８∗∗∗

(－８.１６１)
－０.３２９∗∗∗

(－９.３３８)
－０.２６６∗∗∗

(－４.６９４)
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １０２０ １０２０ ７１４ ３０６ ８０９ ２１１

Ａｄｊ－Ｒ２ ０.２２０ ０.２２２ ０.１６１ ０.３７２ ０.２２３ ０.１４２
Ｆ ５８.３８９ ４２.５４０ ２８.３５９ ３７.１５８ ４７.３８４ ７.９７０

　 　 从表 ４的计量模型 １ 的结果可以看出ꎬ企业社

会责任 Ｃｓｒ的回归系数在 ５％的水平下显著为正ꎬ且
与前述相关性分析结果一致ꎬ表明企业社会责任履

行度越高ꎬ有助于增强获取长期债务融资的能力ꎬ验
证了假设 １ꎮ 这一结论表明企业社会责任的履行并

没有偏离其对自身经济利益的追求ꎬ是企业的一种

战略行为ꎬ在企业面临融资约束时ꎬ履行社会责任在

其中起“雪中送炭”的作用ꎬ即能帮助企业增强获取

长期债务融资的能力ꎮ 同时ꎬ其他控制变量也对长

期债务融资有影响ꎬ企业的资产抵押能力越强、总资

产增长率越大、利息保障倍数越大、留存比率越小ꎬ
企业获得长期债务融资的能力越强ꎮ 因此ꎬ回归结

果符合预期假设ꎮ
对于正处于转型期的上市公司ꎬ政治关联具有

重要的价值ꎬ有助于缓解企业面临的融资约束问题ꎮ
计量模型 ２检验结果显示ꎬ企业社会责任 Ｃｓｒ 的回

归系数仍然为正ꎬ企业社会责任与政治关联的交互

项 Ｃｓｒ∗Ｐｃ与长期债务融资能力在 １０％的水平上显

著正相关ꎬ说明具有政治关联的企业ꎬ社会责任履行

度越高更加有利于企业增强获得长期债务融资的能

力ꎬ从而验证了假设 ２ꎮ 为了进一步分析ꎬ将企业是

否具有政治关联作为划分标准ꎬ对政治关联进行分

组回归ꎬ检验结果如表 ４ 计量模型 ３ 中ꎮ 具有政治

关联的样本为 ７１４个ꎬ无政治关联的样本为 ３０６ 个ꎬ
检验结果显示ꎬ对于具有政治关联的企业而言ꎬ企业

社会责任与长期债务融资能力显著正相关ꎬ反之ꎬ企

业社会责任不能显著影响长期债务融资能力ꎬ说明

企业社会责任的债务融资效应主要发生在具有政治

关联的企业中ꎮ 计量模型 ４ 中ꎬ根据产权性质将样

本分为国有企业和民营企业ꎬ即 Ｐｒ ＝ １ 为国有企业ꎬ
样本量为 ８０９ꎬＰｒ ＝ ０ 为民营企业ꎬ样本量为 ２１１ꎬ结
果显示ꎬ国有企业的社会责任与长期债务融资能力

在 １％的水平下显著正相关ꎬ而非国有企业的社会

责任与长期债务融资能力不相关ꎬ表明国有企业的

社会责任履行度越高对长期债务融资能力的影响越

显著ꎬ从而验证了假设 ３ꎮ

四　 结论和启示

本文以沪市非金融保险业 ２０１０—２０１３ 年 Ａ 股

上市公司为样本ꎬ首先实证分析了企业社会责任对

长期债务融资能力的影响ꎬ然后再讨论了政治关联

在企业社会责任与长期债务融资能力二者中的作

用ꎬ最后还探讨了不同的企业性质背景下ꎬ企业社会

责任与长期债务融资能力二者的关系ꎮ 实证结果表

明ꎬ相对于企业社会责任履行度较低的企业ꎬ社会责

任履行度越高ꎬ企业获取长期债务融资能力越强ꎮ
进一步从政治关联的角度分析ꎬ相对于无政治关联

的企业而言ꎬ有政治关联的企业获取长期债务融资

能力越强ꎬ且企业社会责任与长期债务融资能力二

者间的效果更显著ꎮ 在国有企业中ꎬ企业社会责任

履行度越高ꎬ获得的长期债务融资能力越强ꎬ即企业

社会责任对长期债务融资能力的影响更显著ꎬ在非
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国有企业中ꎬ企业社会责任与长期债务融资能力二

者间的关系并不显著ꎮ 因此ꎬ为了改善我国企业融

资约束问题ꎬ企业应该维护及积极建立政治关联ꎬ更
好地履行社会责任ꎮ

经过本文的研究具有以下政策启示:企业社会

责任履行度较高的上市公司获取的长期债务融资能

力越强ꎬ能够降低国家宏观政策变动对企业融资活

动带来的约束ꎬ说明企业社会责任信息披露对其具

有正向的作用ꎮ 因此ꎬ就企业本身而言ꎬ履行社会责

任是其义不容辞的责任ꎬ但是ꎬ目前我国部分企业承

担社会责任意愿不强烈ꎬ缺乏主动性ꎬ甚至存在一定

的逃避心理ꎮ 因此ꎬ应该给予企业一定政策上扶持ꎬ
增强企业承担社会责任的使命感和荣誉感ꎬ在追求

企业自身经济效益的同时ꎬ为利益相关者贡献一份

力量ꎬ为社会谋取更多的福祉ꎮ 各大银行在为融资

企业提供信贷服务时ꎬ应加强对融资企业社会责任

的考察ꎬ从而促使其通过加强履行社会责任来缓解

融资约束ꎮ 有关监管部门应建立一个社会责任信息

披露平台ꎬ并构建一系列评价体系ꎬ从而有利于社会

责任信息的公开透明化ꎬ解决信息不对称问题ꎬ优化

资源配置ꎬ推进金融发展进程及信贷资产证券化ꎬ缓
解“重股轻债”的局面ꎮ
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