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一、引言

股权结构在公司治理中发挥着举足轻重的作用，关

于股权结构与企业绩效关系的研究也相应成为热点。然

而，已有的研究主要围绕企业股权结构和经济绩效展开，

对于股权结构与企业社会责任之间关系的研究却很少，

对不同股权性质对企业社会责任的影响研究更少。

按照股权性质的不同可将企业的股权结构分为外资

参股、国有控股和民营控股三类。可以说，外资参股能够

有效提高企业的资本强度进而影响企业的投资决策和研

发程度，外资参股的企业对企业的社会责任更加重视

（Barako et al.，2006）。而对于国有企业而言，一方面它需
要同其他企业一样追求企业的利润最大化，参与市场经

济，另一方面还需要完成国家制定的任务、上缴红利、承

担更多的企业社会责任。这种复杂的现象导致了我国国

企对企业社会责任的重视程度各不相同。因此，现有的研

究对于国有企业的企业社会责任水平的评价也不尽相

同。对于民营企业来说，随着我国经济的快速繁荣发展，

它们也迎来了自己发展的春天。与此同时，其在企业社会

责任方面的投入力度也不断加深，许多具有影响力的企

业家联盟和企业慈善家应运而生。但是由中国社科院经

济学部企业社会责任研究中心、新华网等多家机构联合

编著的《中国企业社会责任报告白皮书（2014）》显示，从
报告实质性突出、定量数据披露程度以及负面数据的披

露这三个方面来看，我国民营企业的企业责任披露远远

落后于国有控股企业以及外资参股企业。

本文对我国2011 ~ 2013年全部A股上市公司股权性
质和财务指标进行了研究，得出股权结构中股权性质对

企业社会责任的影响。研究表明，国有持股和外资参股对

企业承担社会责任有显著正向影响，而民营控股对企业

社会责任承担有显著负向影响。

二、文献综述

“企业社会责任”这一概念最早出现在20世纪初的美
国，由 Sheldon（1924）首先提出。这一概念在 20世纪 80年
代又得到了发展，利益相关者概念的出现使得企业社会

责任的范畴扩展至多个主体之上。此后，人们对企业社会

责任的研究皆是围绕着如何才能满足利益相关者的需求

而展开的，并逐步产生了涵盖股东、投资者、债权人、员

工、顾客、供应商、环境、社会公众等多个方面的企业社会

责任的评价体系。

现有的关于股权结构与企业社会责任关系的研究多

集中于股权集中度对企业社会责任的影响效果，少有的

关于股权性质的研究又多以问卷调查的方式为主。这之

中，外资参股对企业社会责任影响的研究开展得比较早，

并且研究较为丰富。Barako et al.（2006）对于外资参股与
企业社会责任披露的研究可以说是比较早期的研究之

一，他发现这两者之间是呈现显著正相关关系的，也就是

说随着外资股东持股比例的增加，企业社会责任披露的

效果逐渐加强。我国关于外资企业和中外合资企业社会

责任的研究也验证了这一观点。井润田、张远（2009）的研
究表明，即便如今在华外资企业负面消息频发，其在消费

者、员工、公共利益等方面的责任承担水平上仍然是优于

中资企业的。王海妹、吕晓静、林晚发（2014）的最新研究
更是表明，我国上市公司中，外资参股的比例会对企业社

会责任产生显著的正面影响。

关于股权结构中国有持股比例的提高对企业披露企

业社会责任影响的研究起步较晚，并且研究结果的分歧
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【摘要】股权结构在公司治理中的每一个层面都发挥着重要作用，对于企业社会责任也具有重要的影响。本文
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也相对较大。李晚金、欧阳巧巧、吕超（2011）对A股市场公
司利益相关者和企业可持续增长能力的研究表明，企业

中国有资本的比例越高，对股东和员工的利益产生负面

影响越大。而于晓谦、程浩（2012）对2008年我国石化塑胶
行业的研究表明，国有持股比例高的公司更倾向于披露

企业社会责任。张正勇、吉利、毛洪涛（2012）通过调查问
卷和实证研究也证实了我国国有控股公司的企业社会责

任披露状况比其他公司强这一观点。上述分歧的出现主

要是研究方法和研究样本的不同产生的，前者主要是针

对全部A股上市公司可持续增长能力的指标进行的实证
研究，而后者则主要是针对所挑选企业进行问卷调查从

而得出了结论。

除以上外资持股和国有持股的企业外，民营控股的

企业也是我国上市公司中重要的组成部分。实际上民营

控股是我国上市公司的主流存在方式，但是关于民营控

股和企业社会责任之间关系的研究却少之又少。社科院

发布的《中国企业社会责任报告白皮书（2014）》表明，目
前我国民营企业的社会责任的水平普遍较低，并且远低

于国有企业和外资企业。另外，陈昕、王月萍、沈乐平

（2010）的问卷调查研究也证明了民营企业在企业社会责
任方面做的并不如国有企业和外商独资企业。

从上述分析我们可以看出，目前国内学者很少从全

部A股上市公司的股权性质和企业社会责任方面进行研
究。现有的类似研究主要是通过对问卷调查的分析而得

出结果的，样本的覆盖面并不十分广泛。另外，针对民营

企业控股比例与企业社会责任之间关系的研究也十分稀

少，这就使得各个股权性质和其持股比例对企业社会责

任影响在同一口径下的比较显得十分困难了。

三、假设的提出

（一）外资参股与企业社会责任

代理理论认为股权的分散会导致代理问题的出现，

对于外资企业来说更是如此。外资股东参与国内企业的

投资，股东与管理者在文化上的差异和地理上的距离都

导致了代理问题的加剧。为了加强监管，外资股东对企业

信息的披露就有了更高的需求，企业社会责任的披露程

度也将加深。

我国改革开放以来，市场经济发展不断加强，外国投

资者来我国进行投资的比例也不断增多。这些外资股东

将西方关于企业社会责任的良好传统带入我国企业。另

外，外资参股企业的营业绩效相对较好，这也促使了它们

运用一部分企业资源来与各个利益相关者搞好关系。因

此本文得出以下假设1：
假设1：外资参股比例与上市公司企业社会责任呈现

正相关关系。

（二）国有持股与企业社会责任

国有企业在委托代理关系中更为复杂。孙永祥

（2006）的研究表明，政府对于企业资源的调配和控制有
利于国有企业资源的合理配资和企业高效地运转，但是

这种多层代理的结构还会导致腐败和寻租的产生。在这

种矛盾的情形之下，我国国有企业社会责任的披露程度

也显得错综复杂。但大多数学者都认为，国有企业作为国

民经济的重要支柱，需要在社会上起到引领作用，其企业

社会责任比非国有企业更强。

社会对国有控股企业的关注度非常高，这主要是源

于两个原因。一方面，国有控股企业作为国家稳定市场经

济的一种有利的武器，其在经济方面的意义非同一般；另

一方面，在非经济领域，其受到的监管与政治方面的考量

也十分丰富。可以说，国有控股公司同时肩负着经济性和

非经济性目标，其做出的任何一个决策都必须三思而后

行，尽量考虑到各个利益相关者和社会大众的需求。根据

以上分析，本文得出以下假设2：
假设2：国有持股比例与上市公司企业社会责任呈现

正相关关系。

（三）民营资本与企业社会责任

我国经济结构的特殊性决定了我国关于企业社会责

任的研究中大部分都是针对国有企业的，少部分是针对

外资企业，而对于民营企业的研究则几乎没有。虽然目前

我国大力扶植民营、中小企业的发展，鼓励群众进行创

业，但是民营企业管理水平普遍不高，家族经营的现状使

得企业的管理者往往来自于控股家族，并且更加重视企

业自身的利益。管理层管理水平的局限性最终导致了民

营控股企业对社会责任的不关心或忽视。基于以上分析，

本文得出以下假设3：
假设3：民营企业实际控制人的股权比例与上市公司

的企业社会责任相关性不明显。

综合上述分析，本文可得出假设4：
假设 4：我国上市公司中，国有企业的企业社会责任

程度更高、外资企业次之、民营企业最差。

四、研究设计

（一）数据来源与样本选取

本文的数据来源于CSMAR国泰安数据库和wind资
讯。选取的数据包含了我国 2011 ~ 2013年全部A股上市
公司，共2 512家企业的财务指标、股权结构、企业社会责
任评价等数据。其中，国有企业国有持股比例、民营企业

实际控股股东的持股比例以及上市公司的财务指标和企

业社会责任披露明细等数据来自CSMAR国泰安数据库；
外资参股比例数据来源于wind资讯。
（二）变量的选取与度量

1. 被解释变量。早期关于企业社会责任评价指标体
系的研究主要是通过问卷调查进行统计分析。到了 20世
纪90年代末，KLD指数评价法应运而生，此时的企业社会
责任主要从员工、消费者、社区、环境等方面进行评价。
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Michael Hopkins（2005）对两种方法进行了融合，明确了企
业社会责任的含义，并在卡罗尔的四层次理论的基础上

对企业社会责任的评价指标进行了补充。

本文选取的被解释变量是企业社会责任，评价指标

的设计思路如下：根据CSMAR数据库中对我国上市公司
企业社会责任披露的统计，对企业是否进行社会责任的

披露进行判断，形成了企业社会责任披露指标。在已披露

的企业中，将企业社会责任分为组织责任、商业责任、社

会责任和道德责任四个大类。其中，组织责任中包含社会

责任制度建设及改善措施、安全生产两个指标；商业责任

中包含着股东、债权人、供应商、客户及消费者四个权益

保护指标；社会责任中包含职工权益、公共关系和社会公

益事业两个指标；道德责任则包含环境及可持续发展和

公司存在的不足两个指标。这十个二级指标共同组成了

企业社会责任评价标准，每个小指标满分 2分，10个指标
共 20分。指标一旦被披露即得 1分，若有详细披露数值，
则得2分，如企业若是披露了环境及可持续发展情况得 1
分，若是更详细地披露了用电用水量或能耗碳排放量则

得2分。
2. 解释变量。本文的解释变量包括国有企业国有持

股比例、外资参股比例以及民营企业实际控股股东的持

股比例。其中，国有企业国有持股比例、民营企业实际控

股股东的持股比例以及上市公司的财务指标和企业社会

责任披露明细等数据均来自CSMAR国泰安数据库；外资
参股比例采用的指标是QFII持股比例，数据来源于wind
资讯。

3. 控制变量。根据以前研究，本文将控制变量定为以
下几个：经济绩效、公司规模、财务杠杆、行业、高管持股

比例、机构持股比例、企业年龄、独立董事比例。具体变量

及其定义见表1。

（三）计量模型

根据上述的假设以及变量的定义，本文构建了以下

模型来考察不同股权性质与企业社会责任的内在关系：

CSR1it=α+β1Xit+β2CFPit+β3Sizeit+β4Levit+β5MOit+
β6IOit+β7Indit+β8Ageit+εit （1）

CSRit=α+β1Xit+β2CFPit+β3Sizeit+β4Levit+β5MOit+
β6IOit+β7Indit+β8Ageit+εit （2）
其中模型（1）描述的是企业是否会承担企业社会责

任，而模型（2）则是描述三种股权性质的企业能够承担的
企业社会责任的程度。式中X表示的是三种股权性质的
解释变量，即国有持股比RSTT、外资参股比QFII和民营
企业实际控股股东持股比例PRI。
五、实证分析

（一）描述性统计

对 2011 ~ 2013年全部A股上市公司的全部变量的描
述性统计如表2所示。

从表2可知，样本中企业社会责任披露变量的平均值
为 0.258 1，同时，企业社会责任得分变量的平均值只有
2.873 8分，值得注意的是，本文企业社会得分的满分为20
分。因此，从全部样本来看，我国A股上市公司的整体企业
社会责任水平普遍偏低。三个解释变量中，外资参股比

QFII均值为 0.13%，最大值也仅为 16%，可见我国上市公
司中的外资参股比例并不高。国有持股比例RSTT的水平
略高于QFII，均值为5.09%，最大值高达92%，标准差0.143
远高于QFII的0.008，可见我国上市公司中的国有持股两
极分化严重，国有企业不多，但国有企业的国有持股比重

很高。三个解释变量中，民营企业实际控制人持股比例表

现最好，均值为 22.2%，最大值为 90%，可见我国大部分的
上市公司均为民营企业，并且实际股东的控股比重较大。

从控制变量来看，全体上市公司的净资产回报率受

到极端值的影响，但平均水平保持良好，说明企业盈利状

况良好。资产负债率水平维持在 45%左右，说明上市公司

变量
类型

被解
释变
量

解释
变量

控制
变量

变量名称

企业社会责任披露
变量

企业社会责任得分

国有持股比

外资参股比

民营企业实际控股
股东持股比

经济绩效

公司规模

财务杠杆

企业年龄

高管持股比例

机构持股比例

独立董事比例

变量
代码

CSR1

CSR

RSTT

QFII

PRI

ROE

Size

Lev

Age

MO

IO

Ind

变量含义

当年披露企业社会责任的为 1，未披露
的为0

根据企业社会责任评价方法打分

国有股/股本总额

合格境外机构投资者参股数/流通A股

实际控制人拥有上市公司控制权比例

净资产收益率

总资产的自然对数

资产负债率

自公司首次上市到第 t年的年数

高级管理人员持股数/公司总股本

机构持股合计/流通A股

独立董事人数/董事会人数

表 1 变量定义

变量

CSR

CSR1

RSTT

QFII

PRI

ROE

Size

Lev

Age

MO

IO

Ind

样本量

7 252

7 252

7 252

7 252

7 252

7 153

7 252

7 252

7 252

7 252

7 252

7 252

极小值

0.00

0.00

0.00

0.00

0.00

-18.72

15.58

-0.19

0.00

0.00

0.00

0.00

极大值

18.00

1.00

0.92

0.16

0.90

4.14

30.57

18.84

23.00

0.82

1.12

0.75

均值

2.874 2

0.258 1

0.051 0

0.001 3

0.222 3

0.066 2

21.880 8

0.462 1

8.738 6

0.104 2

0.375 0

0.370 4

标准差

5.022 87

0.437 64

0.143 76

0.008 30

0.230 86

0.331 71

1.477 89

0.499 70

6.479 68

0.192 47

0.239 55

0.057 47

表 2 全样本描述统计量
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的总体负债水平合理。全部上市公司的平均上市年龄为

8.7年，企业年龄比较合理。高管持股比平均值为10.42%，
最大值为 82%，高管持股比例较高。机构持股比例均值
37.50%，机构持股比例水平也非常高。
将样本分为国有持股、外资持股和民营控股企业，三

种企业在不同变量上的表现见表3。
表 3中，民营企业的数据最为丰富，共有 4 091条，说

明我国A股上市公司以民营企业居多，其次为国有企业。
而外资参股企业的数据最少，仅为 474条，占三年全部数
据的 8%，表明我国外资参股的水平很低。从解释变量来
看，无论是企业社会责任的披露变量CSR1还是企业社会
责任得分变量CSR，外资参股企业均为最高，国有持股企

业次之，两者差距并不大，而民营企业的得分则明显低于

前两者。基于这个分析我们可以对假设 4进行一些修正。
从上市公司的净资产收益率ROE来看，外资参股企业普
遍较高；民营企业次之，但其标准差较大，民营企业之间

ROE大小参差不齐；国有企业的ROE最低，这可能与国
有企业治理效率低下有关。

（二）回归分析

本文对上述建立的模型进行了多元回归分析，并且

按照企业的股权所有制性质进行了分类分析，具体结果

如表4所示。
在所有分析中，本文首先以全样本为基础进行了回

归。结果显示，无论是企业社会责任披露指标CSR1还是
企业社会责任得分指标CSR都与
国有持股比RSTT和外资参股比
QFII呈正相关，并且外资参股比的
相关性尤为突出。与此相反，民营企

业实际控股股东持股比例与两个被

解释变量均呈负相关关系，说明民

营企业的大股东持股比例越高，其

承担社会责任的意愿和披露企业社

会责任的水平越低。从显著性水平

来看，民营实际控股股东持股比在

1%的水平上显著，比起国有持股比
和外资参股比均在 5%的显著性水
平来说，显著性更强。

接下来按照不同的股权所有制

将企业进行分类，继续进行回归分

析。此时三种类型的企业与两个被

解释变量均在1%的水平上显著，且
显著性水平都非常高。与全样本回

归结果相似，国有持股比和外资参

股比都与企业社会责任的两个指标

呈正相关，外资参股比的相关性更

高。与假设 1和假设 2相符，外资参
股的比例和国有控股的比例会对企

业承担社会责任起到一定正向影

响，随着两者持股比的不断升高，企

业社会责任进行披露的可能性越

高，披露水平更完善。而对于民营企

业来说，实际股东的控股比例与

CSR和 CSR1两个指标均呈负相
关，这与假设3中的表述不太一致。
我们应当得到一个新的结论，即民

营企业的大股东持股比例越高，其

承担社会责任的意愿和披露企业社

会责任的水平越低。外资股东受到

RSTT

QFII

PRI

ROE

Size

Lev

Age

MO

IO

Ind

常量

F

R2

样本量

全样本

CSR1

0.054∗∗
（-1.594）

0.644∗∗
（1.190）

-0.164∗∗∗
（-6.774）

-0.004
（-.300）

0.144∗∗∗
（34.954）

-0.256∗∗∗
（-9.791）

0.003∗∗∗
（2.811）

0.042
（1.324）

0.187∗∗∗
（8.275）

0.218∗∗∗
（2.753）

-2.924∗∗∗
（-33.351）

241.550

0.503

7 252

CSR

0.746∗∗
（-1.942）

6.272∗∗
（1.015）

-2.188∗∗∗
（-7.915）

-0.055
（-0.344）

1.686∗∗∗
（35.843）

-3.058∗∗∗
（-10.250）

0.021∗∗
（1.984）

0.499∗
（1.387）

2.149∗∗∗
（8.340）

2.173∗∗
（0.016）

-34.030∗∗∗
（-34.018）

252.960

0.511

国有持股

CSR1

0.087∗∗∗
（-1.709）

-

-

0.036
（-18.285）

0.159∗∗∗
（0.886）

-0.317∗∗∗
（19.202）

-0.003
（-1.505）

-0.444∗∗∗
（-3.320）

0.202∗∗∗
（3.993）

0.134
（0.793）

-3.242∗∗∗
（-18.285）

85.595

0.565

1 490

CSR

1.655∗∗∗
（-2.749）

-

-

0.467
（0.963）

1.908∗∗∗
（19.536）

-3.856∗∗∗
（-5.680）

-0.045∗∗
（-2.053）

-5.746∗∗∗
（-3.639）

2.253∗∗∗
（3.759）

1.495
（0.749）

-37.539∗∗∗
（-18.488）

87.600

0.569

外资参股

CSR1

-

0.632∗∗∗
（0.863）

-

-0.149
（-1.137）

0.160∗∗∗
（10.593）

-0.485∗∗∗
（-4.028）

0.011∗∗∗
（2.928）

-0.148
（-1.016）

0.173∗∗
（1.837）

0.316
（1.002）

-3.277∗∗∗
（-10.222）

27.773

0.562

474

CSR

-

8.558∗∗∗
（1.020）

-

-1.037
（-0.692）

1.812∗∗∗
（10.460）

-5.217∗∗∗
（-3.784）

0.141∗∗∗
（3.177）

-1.132
（-0.679）

1.850∗∗
（1.713）

2.414
（0.668）

-37.095∗∗∗
（-10.094）

26.502

0.560

民营控股

CSR1

-

-

-0.134∗∗∗
（-3.585）

-0.003
（-0.198）

0.118∗∗∗
（18.290）

-0.184∗∗∗
（-5.635）

0.006∗∗∗
（5.215）

0.098∗∗∗
（3.188）

0.192∗∗∗
（7.066）

0.175
（1.803）

-2.430∗∗∗
（-17.886）

74.922

0.361

4 091

CSR

-

-

-1.545∗∗∗
（-3.786）

-0.037
（-0.235）

1.322∗∗∗
（18.683）

-2.149∗∗∗
（-6.022）

0.068∗∗∗
（5.052）

1.102∗∗∗
（3.268）

2.102∗∗∗
（7.071）

1.748
（1.651）

-27.058∗∗∗
（-18.216）

76.016

0.363

表 4 多元回归分析

注：∗∗∗表示显著性水平为1%，∗∗表示显著性水平为5%，∗表示显著性水平为10%。

所有制

变量

均值

极大值

极小值

标准差

样本量

国有持股

CSR

3.823

18.00

0.00

5.589

1 490（25%）

CSR1

0.332

1.00

0.00

0.471

RSTT

0.248

0.92

0.00

0.227

ROE

0.068

1.35

-7.09

0.258

外资参股

CSR

4.120

17.00

0.00

5.541

474（8%）

CSR1

0.373

1.00

0.00

0.484

QFII

0.019

0.16

0.00

0.027

ROE

0.095

0.86

-0.99

0.135

民营控股

CSR

1.698

16.00

0.00

4.009

4 091（67%）

CSR1

1.698

1.00

0.00

0.366

PRI

0.394

0.90

0.02

0.164

ROE

0.071

4.14

-18.72

0.390

表 3 分类描述统计量
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国外文化，尤其是西方企业文化的影响比较多，愿意主动

承担企业社会责任，并且更善于披露。作为国家在各个行

业的领军企业，国有控股企业需要在各个方面起到表率

作用，因此最近几年也逐渐在企业社会责任方面有所改

进。而民营企业，尽管发展势头良好，企业家们仍然没有

习惯对内和对外承担企业社会责任。

另外值得注意的是，在所有的分析中，企业规模、企

业年龄、高管持股比和机构持股比的显著性水平都很高。

几乎所有的上市公司的企业规模和企业年龄都与企业社

会的两个指标呈正相关，表明企业的规模越大、上市时间

越长，越有利于企业社会责任的承担。唯一的例外是国有

持股企业的企业年龄变量，这有可能是因为老国企都是

一些重工业企业，虽然近期都在进行改制，但让其在企业

社会责任方面有过多的承担也是不现实的。高管持股比

和机构持股比也是值得研究的方面，其中民营企业高管

持股比越高，企业社会责任越好，这说明民营企业可以适

时地开展一些针对高管的股权激励计划。而国有持股公

司和外资参股公司却相反，这与国有企业的高管大多是

上级委任有关，这也提醒了国有企业和外资企业在进行

股权激励时要十分的小心，避免过度激励。

六、研究结论及政策建议

（一）研究结论

本文选取2011 ~ 2013年我国A股上市的全行业2 512
家企业作为研究样本，研究了上市公司的股权性质（国有

持股、外资参股、民营控股）对企业社会责任的影响。经过

以上的分析，本文得出了以下结论：国有持股和外资参股

会对企业承担社会责任起到积极的影响，外资参股的影

响更为显著；民营企业实际控股比例对企业承担社会责

任起到了显著的负面影响；外资参股的企业在企业社会

责任方面做得最好，并且外资参股的比例会直接对企业

社会责任产生正面的影响。因此，适度地对QFII放宽政
策，促使我国上市公司中外资参股的比例提升有助于我

国企业社会责任水平的整体提升。

（二）政策建议

结合上述分析及结论，本文提出下列建议：

1. 促进国有企业转型。国有企业由于受到的监管与
约束较多，对企业社会责任也相当的重视。然而，国有持

股的企业中传统行业居多，重工业行业在企业社会责任

方面难以达到一定的高度。这一现象在企业年龄大的国

有持股的上市公司中更为突出。因此对于国有上市公司

来说，行业转型，提高企业运作效率才是重中之重。

2. 改善民营企业管理理念。现阶段民营企业的发展
良莠不齐，对于企业社会责任的承担还知之甚少。对此，

应当提高社会各方对企业社会责任的关注，促使利益相

关者更有效地参与企业的治理。另外，不断加强对高管的

培训，使其不断接受先进的管理理念进而改善企业社会

责任水平。

3. 慎用股权激励方式。高管持股比对于国有持股和
外资持股的企业来说具有负面影响，在这两类企业中若

想进行股权激励应当慎重而为。在解决企业代理冲突问

题时，不要因过度激励而忽视对企业社会责任的承担。

多元化企业股权性质有利于公司企业社会责任的改

善。政府应当积极引导上市公司改善其股权结构，并引导

各类型企业提升其承担企业社会责任的意识。
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