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Abstract. This paper examines correlation between the corporate social responsibility and 

investment efficiency by selecting 2013-2015 data sample of 43 companies on GEM and using 

principal component analysis and multiple regression analysis, and corporate governance as an 

intermediary variables into the research system, the establishment of intermediary effects model to 

explore the social responsibility, corporate governance, investment efficiency of the mechanism. The 

result show that corporate social responsibility has positive correlation with investment efficiency, 

that social responsibility information disclosure the better the quality, the higher the investment 

efficiency; and improving the corporate governance structure can improve the positive correlation 

between corporate social responsibility and investment efficiency, and by the concept of social 

responsibility into corporate governance among, and improve investment efficiency, and enhance 

corporate value. 
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中社会责任、公司治理与投资效率 

—基于创业板上市公司的经验数据 
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摘 要：本文以2013-2015年43家创业板上市公司为研究对象，采用主成分分析和多元回归的

实证方法，分析了社会责任对投资效率的影响，并将公司治理作为中介变量纳入研究体系，

建立中介效应模型，探讨社会责任、公司治理对投资效率的影响机制。研究发现：社会责任

信息披露质量会影响公司投资效率，即社会责任信息披露质量越好，公司投资效率越高；公

司治理结构的完善能够有效提高社会责任与投资效率的正相关关系，通过将社会责任的理念

融入到公司治理之中，提高投资效率，进而提升企业价值。 
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1. 前言    

2006年9月，深交所发布了《上市公司社会责任指引》，这是我国第一次以政策指引的方

式将社会责任的相关概念引入到上市公司中。随着社会经济的不断发展，社会责任已经逐步

成为了企业的一种基本要求。企业管理认为，如何提升企业价值是企业一切活动的核心，而

企业价值的提升与投资活动是密不可分的。通过分析社会责任与投资效率的相关关系，能够

从整体上使企业意识到社会责任对企业价值的重要性。进一步分析，公司治理作为社会责任

的重要制度保障机制，能否在社会责任对投资效率的影响中起到应有的调节作用？能否促使

企业提高对社会责任的关注度？基于以上考虑，本文从公司治理的角度出发，探讨社会责任

与投资效率的相关性，从而为加快公司治理的完善和企业社会责任的投入提供有意义的借鉴。 
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2. 理论分析与研究假设 

根据利益相关者理论，企业本质上是将各个利益相关者的资源进行重新配置的一种机制，

因此企业在进行投资决策时，要考虑到全部利益相关者的利益（Freeman，1991）。由于委托

代理问题的出现，管理层可能会为自身利益最大化来进行投资决策，从而造成企业的非效率

投资（Shieifer，1997），而信息披露能够缓解代理问题，降低企业的非效率投资（Pinnuck 

and Lillis，2007）。因此本文提出如下假设： 

假设1：社会责任与投资效率正相关 

公司治理探讨的是为了保证企业社会责任的实施，内部治理体系应该如何建立才能更加

完善（Deakin and Hughs，1997），主要致力于解决如何约束经理层的短视行为、抑制过度

在职消费、保证股东及时获取投资收益等问题（Shieifer and Vishny，1997），因此公司治

理会影响社会责任信息披露（Joyce，2005），从而对投资效率产生一定的影响。本文据此提

出如下假设： 

假设2：公司治理会促进社会责任与投资效率的正相关关系 

3. 研究设计 

3.1．样本选择与数据来源 

以深交所创业板上市公司2013-2015年的数据作为研究对象，样本选取剔除ST和*ST公司、

金融类行业、主要数据不全的公司，总共收集到43家样本公司。数据来源于润灵环球上市公

司社会责任报告数据库和国泰安数据库。 

3.2．变量选取 

选取国内外广泛采用的托宾Q值作为衡量投资效率的指标。选取润灵环球企业社会责任评

级数据作为反映社会责任的指标，并将社会责任评级数据进行百分数处理，用CSR来表示。采

用主成分分析法来反映公司治理，根据国内现状确定公司治理由股权结构、董事会特征、监

事会特征、高管特征四个治理要素组成，可划分为9个公司治理指标，分别为股权集中度、股

权制衡度、董事会规模、独立董事所占比例、监事会规模、监事会会议次数、前三名高管薪

酬、高管持股比例、董事会持股比例。首先对以上数据进行检验，显示KMO值为0.761，说明

数据适合进行因子分析；其次将相关系数矩阵进行方差最大化旋转，得到的累计方差贡献率

为74.458%，说明4个因子成分能包含大部分原始数据信息；最后以这四个因子的方差贡献率

作为权重，得出各个样本公司治理的综合得分，命名为 CGV。由于公司负债水平、绩效、规

模对投资效率有影响，因此本文选择资产负债率（LEV）、加权平均净资产报酬率（ROE）、

公司规模（SIZE）作为控制变量。 

3.3．模型构建 

为验证假设1,构建模型一： 

                                                                 （1） 

为验证研究假设2，本文引入交互项CSR×CGV来检验公司治理对社会责任与投资效率之间关系

的影响，如模型二所示：

                    （2） 
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4. 实证分析 

4.1．描述性统计 

表1 描述性统计 

 
N 极小值 极大值 均值 标准差 

TobinQ 129 0.645 9.74 2.94 1.653 

CSR 129 0.202 0.569 0.357 0.073 

CGV 129 0.312 1.107 0.512 0.385 

LEV 129 0.014 0.886 0.232 0.165 

ROE 129 -1.807 0.205 0.06 0.207 

SIZE 129 19.544 23.078 21.079 0.169 

由表1可知，托宾Q值（TobinQ）的标准差为1.653，离散程度较大，说明公司的投资效率

由于相关因素的影响而具有较大的差异。社会责任（CSR）的极小值与极大值相差0.367，均

值为0.357，说明公司在履行社会责任方面平均水平不是太高，相关意识需要提高。在公司治

理（CGV）方面，说明公司治理完善程度的差异性比较大。 

4.2．相关性分析 

表2 相关性分析 

 
TobinQ CSR CGV LEV ROE SIZE 

TobinQ 1 
     

CSR 0.299** 1 
    

CGV 0.260** 0.001 1 
   

LEV -0.300** -0.146 -0.044 1 
  

ROE 0.276** 0.114 0.142 -0.285** 1 
 

SIZE 0.014* 0.220** 0.271** -0.205** 0.051 1 

注： ∗ ∗ 、 ∗ 分别表示在 0.01 和 0.05 水平（双侧）上显著相关，下同。 

由表2可知，变量间相关系数的绝对值不超过0.3，说明多重共线性的问题不存在。当显

著性水平为1%时，社会责任与投资效率的相关系数为正，验证了假设1的合理性。 

4.3．回归性分析 

表3 模型回归结果 

 模型一 模型二 

模型 
非标准化系数 标准系数 

t 
Sig. 非标准化系数 标准系数 

t Sig. 
B 标准误差 Beta 

 
B 标准误差 试用版 

（常量） 3.502 0.511 
 

20.165 0 3.13 0.502 
 

19.143 0 

CSR 6.605 0.04 0.386 3.740** 0 8.696 0.053 0.293 2.849** 0 

LEV -2.342 0.082 -0.234 -1.981 0.051 -2.223 1.245 -0.222 -1.785 0.078 

ROE 1.618 0.069 0.203 1.861** 0.066 1.135 0.062 0.142 1.316** 0.05 

SIZE 0.153 0.244 0.071 0.628** 0 0.151 0.27 0.024 0.191** 0.011 

CGV 
     

2.58 0.016 0.61 8.346** 0 

CSR×CGV 
     

9.413 0.076 0.861 1.971* 0.052 

表3是模型一和模型二的多元回归结果。模型一调整后的R2为0.493，对于因变量的解释

程度较高。在1%的显著性水平上，社会责任（CSR）的回归系数为6.605，说明投资效率对社

会责任敏感，研究假设1成立。相比模型一，调整后的R2为0.569，该模型能够更好的解释因

变量。表6中，公司治理（CGV）的回归系数为2.580，说明公司治理越完善，投资效率越好。

CSR与CGV的交互项（CSR*CGV）对投资效率的系数为正，与模型一相比，社会责任（CSR）系

数提高明显，由原来的6.605上升到8.696，假设2成立，即公司治理会促进社会责任与投资效

率的正向关系，说明了公司治理的改善对社会责任的提高有显著影响。 
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5. 结论 

本文以43家创业板上市公司2013-2015三年的数据为样本，从公司治理的角度，研究了社

会责任与投资效率的相关性。研究发现：（1）上市公司履行社会责任能够有效提高公司的投

资效率。从利益相关者理论出发，上市公司更应该有意识地将责任竞争力作为公司的发展手

段来获得整体的利益；（2）公司治理越完善，社会责任与投资效率的正向关系越明显。良好

的公司治理会促使公司意识到社会责任重要性，加大对社会责任的投入，从而促进利益相关

者对公司的了解程度并保持相互的和谐关系，因此公司可以能够减少由于资金不足而错过投

资机会的损失，有效提高投资效率，进一步提升企业价值。 
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