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国有资本参股有助于提升民营企业社会责任表现吗?
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摘要:发挥异质资本价值、激活企业活力是现阶段中国企业混合所有制改革的重要战略举措。
以 2010—2020 年中国 A股上市民营企业为样本，研究了国有资本参股对民营企业社会责任表现
的影响及其作用机制。研究发现，国有资本参股显著提升了民营企业社会责任表现; 在其影响路径
中，融资约束与资产配置效率均发挥了显著的中介效应。进一步研究发现，国有资本参股对企业社
会责任表现的提升作用在内部控制质量差、社会责任敏感度低以及处在高市场化程度地区的民营
企业中更显著。
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一、引言

随着社会主义市场经济制度的不断完善，我国企业摆脱原经济体制，自主经营、自负盈亏，世界范围的影
响力也日趋显著，经济利润最大化目标的追逐使得企业正式沦为“经济动物”。然而，在经济快速发展背后
的食品安全、职工权益以及环境污染等社会问题层出不穷，这将企业社会责任缺失问题重新引入社会公众视
野。根据 Carroll( 1979) ［1］社会责任四层次学说，企业作为社会的一员，在承担经济责任的同时还应关注社
会问题，积极履行法律、道德和慈善等责任，缓解相关者的利益冲突。这不仅是公众之所求、道德之体现，更
是企业立足之根本、发展之保障。基于我国不同性质企业在市场中发挥的功能不同，其面临的竞争压力也有
所差异。国有企业作为国民经济的“顶梁柱”和“压舱石”，发挥着弥补市场失灵、维护市场稳定以及实现社
会主义制度优越性等一般功能和特殊功能( 徐传谌和邹俊，2011 ) ［2］，这决定了国有企业具有盈利性目标和
政策性任务等双重压力( Lin ＆ Tan，1999) ［3］。也正是这种天然的政治关联使得国有企业拥有政策、资源、经
营环境等先天优势，在资金的使用上更加宽裕，并且国有企业投入与国家大政方针一致，国家鼓励企业进行

社会责任投资; 然而民营企业先天不具备政治优势，融资约束大，社会责任投入所带来的财务绩效风险高。
因此，民营企业社会责任表现逊色于国有企业( 赵存丽和乔贵涛，2015) ［4］。

2013 年，中共十八届三中全会提出的“积极发展混合所有制经济”新要求，为异质资本交叉持股、国企民
企融合发展奠定了政治基础。作为现阶段改善公司治理、优化资产配置、激发企业活力、实现经济转型升级
的重要战略举措，无论是“国有企业引入非国有资本”的“正向混改”，还是“国有资本参股民营企业”的“逆
向混改”( 赵璨等，2021; 曾敏等，2022) ［5 － 6］势必会对企业原有运营制度逻辑产生冲突以及重新组合，进而对

企业的社会责任行为产生重要影响。然而现有文献中围绕国有企业展开的混合所有制改革研究居多，针对
民营企业混合所有制改革影响社会责任表现的研究明显不足。因此，试图着重探究如下几个问题: ( 1) 国有
资本参股与民营企业社会责任表现的关系如何? ( 2) 国有资本参股是以怎样的路径影响民营企业社会责任
表现的? 是缓解民营企业融资约束还是提高资源配置效率? 抑或是两者兼而有之? ( 3) 内外部治理环境因



素是否会起到调节作用?

以我国沪深 A股民营上市公司为样本，通过整理上市公司前十大股东股权性质及其持股比例数据对民
企混改股权结构进行识别和有效测度，基于 2010—2020 年民营企业的实证研究结果表明: 从影响结果看，国
有资本参股显著提升了民营企业社会责任表现。( 2) 从作用机制看，“资源效应”和“优化效应”是国有资本
参股提升民营企业社会责任表现的作用机制，国有资本参股一方面通过缓解民营企业融资约束来提升企业

的社会责任表现; 另一方面通过提高民营企业资产配置效率，进而影响其社会责任表现。( 3) 从分组检验结
果看，相比于内部控制质量好及社会责任敏感度高的民营企业，内部控制质量差、社会责任敏感度低的民营
企业社会责任表现受国有资本参股影响更明显，且国有资本参股对企业社会责任表现的提升效应在低市场

化程度地区更明显。
可能的贡献在于: ( 1) 丰富了有关企业承担社会责任的影响因素研究。以往文献主要从企业财务绩效

( 黄保亮和侯文涤，2018) ［7］、制度背景( Clarkson，1995; 贾平兴和刘益，2014) ［8 － 9］、高管特征( 许年行和李哲，
2016; 文雯和宋建波，2017; 胡礼文和严一航，2023) ［10 － 12］及行业属性( 杨忠智和乔印虎，2013) ［13］等角度溯因
企业承担社会责任行为，鲜有从股权结构安排角度展开研究。以新一轮企业混合所有制改革通过逐步引入
不同产权资本、员工持股、联合投资、并购重组等多种方式，促进股权融合、资源整合、战略合作，发展混合所
有制经济的改革实践出发，探求国有资本参股形式的“逆向混改”能否通过股权结构提升民营企业的社会责
任表现。( 2) 丰富了混合所有制改革的后果研究。以往文献更多侧重于混合所有制改革对企业创新( 陈林
和唐扬柳，2014; 罗宏和秦际栋，2019; 朱磊等，2019; 朱磊等，2022 ) ［14 － 17］、现金持有( 杨兴全和尹兴强，
2018) ［18］、债务融资( 吴秋生和独正元，2019) ［19］、股利分配( 卢建词和姜广省，2018; 黎文飞等，2020) ［20 － 21］等

投融资行为以及投资效率( 许晨曦等，2020; 李井林，2021; 赵璨等，2021 ) ［22 － 23，5］、并购价值( 李济含和刘淑
莲，2020) ［24］、财务绩效( 郝阳和龚六堂，2017) ［25］等经济后果的研究，鲜有文献从企业社会责任表现的角度
对混合所有制改革的非经济价值效应倾注更多关注。从“资源效应”和“优化效应”的视角深入分析国有资
本参股对民营企业社会责任表现的影响，为评价混合所有制改革的非经济效果提供直接的经验证据。( 3 )
在一定程度上验证了混合所有制改革是一种“互利互惠”的战略举措。对于民营企业而言，引入国有资本能
够有效缓解融资约束，弥补制度缺失带来的各种损失; 对于政府而言，企业能为其分担更多的政策性任务，促

进政府与市场改革，为进一步深入推进“逆向混改”提供参考依据。

二、文献回顾与研究假设

( 一) 文献回顾: 混合所有制改革相关研究

混合所有制在中共十八届三中全会上以顶层设计姿态登上了舞台，并被赋予了全新的高度与使命。自
此，学者们从股权结构和高层治理两个维度( 混合深入度、制衡度、控制权转移、委派董监高) 展开了大量研
究。在国企混改中，非公有资本以股权形式进入企业，便形成非国有股东。非国有股东的“逐利天性”有助
于降低政府干预( 马新啸等，2021) ［26］，通过完善企业激励和监督机制，遏制管理者的“无所事事”抑或“胡作
非为”( 金宇超等，2016) ［27］，进而达到提升业绩和企业价值的目的。此外，还有不少研究从不同角度实证研
究了混合所有制改革的影响。然而也有不少学者发现简单的股权混合并不能真正发挥“治理效应”( 马连福
等，2015; 刘运国等，2016; 蔡贵龙等，2018; 冯慧群和郭娜，2021) ［28 － 31］。对此，有学者提出股权与控制权不对
等配置逻辑( 刘汉民等，2018; 郑志刚等，2019; 李蒙等，2021) ［32 － 34］，具体是让非国有股东委派高管甚至是超

额委派，确保其正当权利( 冯慧群和郭娜，2021) ［31］。
最近几年，“逆向混改”也成为学者们讨论的热点。引入国有资本能够显著提高民营企业的创新投入和

创新水平，并随所处内外部环境的不同，异质资本的影响程度也有所差异。董小红等( 2021) ［35］基于政企关
系、治理水平和社会责任的中介效应来探讨引入国有资本对民营企业融资约束的影响。叶永卫和张磊
( 2022) ［36］则基于现金耗散假说验证了国有资本参股促使民营企业就业吸纳能力的提升。然而“逆向混改”
也存在消极作用。肖正等( 2022) ［37］研究发现，国有资本进入民营企业通过提高代理成本、加大政府补助来
增强管理者惰性，进而推高民营企业僵尸化风险。而很少有文献涉及混改对民营企业的社会责任表现的研
究。因此，试图从“逆向混改”角度出发，探究国有资本对民营企业社会性行为的影响效应及其机制，为经济
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社会发展提供企业层面的经验借鉴。
( 二) 理论分析与研究假设

企业承担社会责任作为一项社会性的投资活动，需要充足的资源和长远的战略规划。深受不同的内外
部环境影响，企业倾向于将社会责任行为，尤其是慈善捐赠行为，作为一种带有保险性质的“防御策略”，抑
或一种事后的“救火策略”。其中，战略选择理论为其提供了有力的理论解释。该理论认为，当企业意识到
外部环境不利时，会积极进行社会责任战略选择，究其缘由企业履行社会责任具有信息沟通效应，有助于企

业获得声誉资本( Godfrey，2005) ［38］。已有不少研究证明这一点: 企业承担社会责任是掩盖污染环境、虐待
员工等丑恶行径，转移和分散投资者、媒体、公众注意，减少违规被查处风险的机会主义行为( Godfrey，2005;
高勇强等，2012; 吉利等，2014; 刘姝雯等，2019) ［38 － 41］。
然而，需要强调的是，我国企业承担社会责任仍处于抗拒和逃避状态( 邹颖和赵亚轩，2021) ［42］。相比国

有企业，民营企业承担社会责任所面临的困难更多。其一，企业可投入社会责任活动的经济资源有限，且
“融资难融资贵”问题较突出。究其缘由，国有企业实际控制人为政府，整体的债务评级要高于以自然人为
控制人的民营企业，更多的经济资源自然会流向国有企业( 曾敏等，2022) ［6］。因此，国有资本参股后，能够
有效缓解民营企业的融资约束，从而影响企业社会责任表现。具体体现在: 一方面，国有资本参股能够提高
民营企业资源获取能力。当国有资本参股民营企业时，更多的政府补贴、更有力的税收政策会向民营企业倾
斜，帮助企业减少现金流出、减轻税收负担( 郝阳和龚六堂，2017; 赵璨等，2021 ) ［25，5］，先天性不足在一定程
度上得以弥补。可投入资源的增加能够有效降低企业资金链断裂风险，进而提高企业社会责任水平。另一
方面，国有资本的参股向外界传递利好消息，提高投资者信任、减少各类不公平待遇。众所周知，民营企业所
处的生存环境极为恶劣，“所有制歧视”“规模歧视”“信贷歧视”以及正式制度缺失带来的产权侵害风险( 邹
丰和张晨，2021) ［43］往往都是企业经营所面临的重要挑战。比起更有可能受到产权侵害的民营企业，投资者
更愿意将资源配给国有企业。而民营企业获得国有资本，无论是“企业主动型”引入还是“政府主导型”引
入，意味着企业与政府建立了”共生关系”( 宋增基等，2014) ［44］，这一关系会形成一种保护机制，降低企业产
权侵害风险、提高投资者信任、缓解各类不公平待遇。简言之，国有资本参股对企业社会责任产生正向影响。
其二，企业承担社会责任并非零成本，再加上企业内部缺乏系统、科学的社会责任管理机制，难以有效将

社会责任成本转为财务绩效( 赵存丽和乔贵涛，2015 ) ［4］。出于对企业利润减少、效率降低、成本增加的担
忧，管理当局参与社会性活动的内在动力不足。比起社会性活动，企业更倾向于开展金融投资、购买理财产
品等活动，以此获得短期收益( 刘姝雯，2019 ) ［41］。已有文献证明企业金融化对实体投资具有“挤出效应”
( 郭丽丽和徐珊，2021) ［45］，导致企业资源配置效率低下。当民营企业参与混改，国有资本背后的政府在一定
程度上会干预企业的经营决策，鼓励企业为其分担政治任务，将资源更多地用于提升社会责任表现上。当
然，获得政府资源倾斜的民营企业也将积极响应国家号召，更愿意提高企业捐赠水平。由此，提出假设:

H1: 国有资本参股显著提升民营企业社会责任表现。
内部控制被认为是保证企业经营管理合法合规、资产安全、财务报告真实可靠等的重要手段，也是影响

企业社会责任表现的重要因素之一( 刘浩等，2015) ［46］。王海兵等( 2011) ［47］认为，企业内部控制的最大风险
是企业社会责任风险，若该风险失控，则会大大降低企业可持续发展的能力。高质量的内部控制有助于改善
企业决策，及时预防对企业利益造成损失的行为，提高企业决策规划的理性以应对各个利益相关者的需求，

进而提升企业社会责任水平。内部控制质量较低的企业存在更严重的代理问题，履行社会责任的意愿也相
对较弱，国有资本的参股在一定程度上抑制民营企业的自利行为，督促其履行更多的社会责任。由此，提出
假设:

H2: 相比于内部控制质量高的企业，国有资本参股对内部控制质量低的民营企业社会责任表现的提升
作用更显著。
一般来说，在市场化程度高的地方，产品和要素市场更加完善，投资者的总体经济条件更好，企业外部融

资相对而言更加便利( 翟胜宝等，2014) ［48］，民营企业吸引外来资本以促进企业投资的可能性也相对较大。
而在市场化程度较低地区，投资者保护较弱，民营企业所面临的产权侵害风险更甚，同时企业缺乏外部融资

渠道，很难应付激烈的市场竞争。因此，市场化程度较低地区的民营企业有较强动机引入国有资本以维护自
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身权益，享受更多的政府补助与税收优惠，并且为博取政府的好感努力提升自身的社会责任表现。由此，提
出假设:

H3: 相比于市场化程度高的地区，国有资本参股对市场化程度低地区的民营企业社会责任表现的提升
作用更显著。
社会责任敏感度也会影响企业的社会责任表现。社会责任敏感企业往往涉及食品安全，环境污染等问

题，这也使得这些领域受到更多媒体与公众的关注。Campbell( 2007) ［49］，高勇强等( 2012) ［39］等认为比起社
会责任敏感度低的企业，社会责任敏感企业为掩盖不负责任行为而进行更多的慈善公益活动; 韩金红和杨小

伟( 2022) ［50］的研究也验证了这一点。不难看出社会责任敏感度低的企业对社会性行为的追求并不如社会
责任敏感度高的企业强烈。而当国有资本参股后，在政府的干预下，社会责任敏感度低企业的社会责任表现
可能会有所提升。因此，提出假设:

H4: 相比于社会责任敏感度高的企业，国有资本参股对社会责任敏感度低的民营企业社会责任表现的
提升作用更显著。
根据上述理论分析和假设提出，得出全文的理论分析逻辑框架，如图 1 所示。

图 1 逻辑框架图

三、研究设计

( 一) 样本选取与数据来源

考虑到和讯网自 2010 年起开始披露企业社会责任评分数据，以 2010—2020 年沪深 A 股上市企业为研
究对象。企业社会责任数据来自和讯网，前十大股东性质及持股比例等数据来自色诺芬数据库，其他财务数
据来源于国泰安数据库。根据数据库所提供的信息，选取实际控制人性质为“民营”的企业，并对所获得的
数据作了如下处理: ( 1) 剔除 ST、* ST以及财务数据不连贯的上市公司样本当年数据。( 2) 为了保持研究样
本企业资本结构的一致性，剔除金融保险类上市公司。( 3) 为避免财务数据存在扭曲的可能性，剔除研究期
间内上市时间小于 1 年的公司样本。( 4) 为消除预期结果受极端值的影响，所有连续型变量均进行上下 1%
的缩尾处理。
( 二) 模型设定与变量定义

1．模型设定。借鉴李井林等( 2021) 的研究设计，构建如下模型检验国有资本参股对民营企业社会责任
表现的影响:

CSPi，t = ∂0 + ∂1Statei，t +∑
n

j = 2
Controli，t +∑Year +∑Industry + εi，t ( 1)

式( 1) 中，CSPi，t为民营企业 i在 t年度的社会责任表现; Statei，t为民营企业 i在 t年度所引入的国有股权
比例，其系数为关注的重点; Control为控制变量，则为误差项，反映那些未被观察到的因素对因变量的影响。

2．变量定义。因变量为企业社会责任表现( CSP) 。参考李井林( 2021) ［23］、董小红( 2021) ［35］等做法，以
和讯网企业社会责任报告评分作为因变量。该值越大，表明企业社会责任表现越好。
自变量为国有资本参股( State) 。根据所收集的企业前十大股东性质及其持股比例数据，采用民营企业
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是否存在国有资本参股( Dum_state) 和国有资本参股比例( Num_state) 作为因变量。具体定义为: 当样本民
营企业前十大股东中包含国有股东时，则视为存在国有资本参股，变量 Dum_state 赋值为 1，否则为 0; 国有
资本参股比例( Num_state) 则为前十大股东中国有股东持股比例总和。
对以下变量进行控制: 股权集中度( Top10) 、资产负债率( Lev) 、成长能力( Growth) 、现金流比率( Cash-

flow) 、董事会规模( Board) 、董事会独立性( Indepen) 、两职合一( Dual) 、公司年龄( Age) 。变量定义如下:
表 1 变量定义

变量类别 变量名称 变量符号 变量定义

因变量 企业社会责任水平 CSP 和讯网企业社会责任报告评分

自变量
国有资本参股 Dum_state 企业前十大股东中包含国有股东时，取值 1，否则 0

Num_state 企业前十大股东中国有股东持股比例总和

控制变量

股权集中度 Top10 企业前十大股东持股比例总和

资产负债率 Lev 公司年末负债总额 /资产总额
成长能力 Growth ( 本年营业收入 －上年营业收入) /上年营业收入
现金流比率 Cashflow 经营活动产生的现金流量净额 /资产总额
董事会规模 Board 企业董事会人数取自然对数

董事会独立性 Indepen 独立董事人数 /董事会总人数
两职合一 Dual 董事长与总经理两职合一取 1，否则取 0
公司年龄 Age 企业成立年限加 1 的自然对数

四、假设检验结果分析

( 一) 描述性统计与相关性分析

表 2 是基本统计量结果，民营企业社会责任表现( CSP) 的均值为 4． 264、中位数为 3． 8、最大值与最小值
相差 25，表明上市民营企业中承担社会责任表现存在较大差异，并且约有一半企业社会责任表现低于平均
值; 国有资本参股( Dum_state、Num_state) 的中位数为 0，表明至少有 50%的民营企业中不存在国有资本参
股; 股权集中度( Top10) 最大值为 87． 550、最小值为 0． 048、标准差为 15． 085，表明民营企业股权集中度差异
较大，再看平均值 58． 062，说明我国民营企业普遍存在股权过于集中现象。公司年龄( Age) 均值为 16①; 虚
拟变量社会责任敏感度( INDU) 均值为 0． 741，说明所选样本中约有 74%的企业属于社会责任敏感性行业。

表 2 主要变量的描述性统计

变量 N mean median sd min max

CSP 16328 4． 264 3． 800 4． 094 － 10． 000 15． 000
Dum_state 16328 0． 413 0 0． 492 0 1． 000
Num_state 16328 2． 393 0 6． 011 0 37． 940
Top10 16328 58． 062 59． 810 15． 085 18． 020 87． 550
Lev 16328 0． 358 0． 371 0． 196 0． 048 0． 866

Growth 16328 0． 199 0． 122 0． 473 － 0． 601 3． 157
Cashflow 16328 0． 045 0． 044 0． 072 － 0． 188 0． 247
Board 16328 2． 087 2． 197 0． 186 1． 609 2． 485
Indepen 16328 0． 378 0． 364 0． 053 0． 333 0． 571
Dual 16328 0． 371 0 0． 483 0 1． 000
Age 16328 2． 807 2． 833 0． 366 1． 609 3． 466

进一步对各变量进行 Pearson相关性检验，结果未报告②。企业社会责任表现( CSP) 与国有资本参股变
量 Dum_state和 Num_state 的 Pearson 相关系数分别为 0． 039、0． 051，并且均在 1%的水平上显著，初步证实
了假设 H1; 除了董事会独立性( Indepen) 和两职合一( Dual) ，其他变量均与因变量( CSP) 在 1%的水平上呈
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②

注: 本文的公司年龄( FirmAge) 是以公司成立年限加 1 取自然对数衡量的，因此由 2． 807 换算得出公司年龄约为 16。
由于篇幅限制，相关性检验、多重共线性检验结果均未报告，若有所需，可向作者索取。



现显著正相关关系，而董事会独立性和两职合一与企业社会责任表现负相关。另外，通过多重共线性检验结
果得知主要变量之间不存在共线性问题，预期不会对实证结果产生影响。
( 二) 单变量分析

样本是否存在国有资本参股分组的单变量检验结果如表 3 所示。可以看出，所选取的样本中存在国有
资本参股的企业少于国有资本非参股企业; 国有资本参股的民营企业社会责任表现要显著高于国有资本非

参股企业，并且国有资本参股与否在 1%的置信水平通过了均值和中位数的 T检验; 另外，Mann － Whitney U
检验( 又称秩和检验) 结果同样表明两者之间存在显著差异。

表 3 国有资本参股组间差异检验结果

变量
均值 中位数

非参股 参股 T检验 非参股 参股 T检验
Mann － Whitney

U检验

CSP
N

4． 131
9583

4． 452
6745

－ 0． 321＊＊＊ 3． 670
9583

3． 990
6745

15． 341＊＊＊ － 4． 283＊＊＊

注: ＊＊＊表示在 1%的水平上显著。

( 三) 多变量回归分析

1．国有资本参股对民营企业社会责任表现的影响。为检验假设 H1，首先采用普通最小二乘估计法
( OLS) 对模型( 1) 进行回归，检验结果如表 4 的第( 1) 列所示。因变量 Dum_state的回归系数为正并且在 1%
的水平上显著，说明国有资本参股显著正向影响民营企业的社会责任表现，支持假设 H1。就控制变量来说，
股权集中度( Top10) 、公司成长能力( Growth) 、现金流比率( Cashflow) 以及董事会规模( Board) 均与企业社会
责任表现显著正相关; 资产负债率( Lev) 却与企业社会责任表现显著负相关，可能是因为当企业负债更多的
时候往往都不愿意将资源用于提升社会责任表现上。另外，董事会独立性( Indepen) 和两职合一( Dual) 与企
业社会责任水平在统计上不显著，可能的原因是我国尚未形成完善发达的独立董事市场，董事会都由内部董

事所支配，这使得独立董事制度的执行大打折扣。
经过上述分析可得，国有资本参股提高 1 个百分点，民营企业社会责任表现则提高 0． 187 个百分点。然

而 OLS回归只能得到国有资本参股对民营企业社会责任表现的条件期望影响，并且最小二乘模型中残差平
方和容易受到极端值的影响，回归结果难免出现偏误。再者 OLS回归只能大体上反映自变量对因变量的影
响，对处于不同分位点的因变量，自变量是否也能起到作用我们无从得知。基于此，采用 Koenker ＆ Bassett
( 1978) 提出的分位数回归对模型( 1) 进行再次检验。分位数回归是对均值回归的拓展，分位数回归假设因
变量( 企业社会责任表现 CSP) 条件分布的分位数是自变量( 国有资本参股 Dum_state) 的线性函数，可以估
计自变量对因变量在每个分位点上的影响。表 4 的( 2) ～ ( 6) 列显示了 0． 1、0． 3、0． 5、0． 7 和 0． 9 共 5 个分
位点的回归结果。可以看出，只有 0． 1 和 0． 3 两个分位点显著; 从 0． 5 分位点到 0． 9 分位点，随着分位点的
升高，国有资本参股对民营企业社会责任表现的影响在整体上逐渐减弱，但是在统计上并不显著，原因可能

是当企业社会责任表现本身就比较高时几乎不会受到国有资本参股与否的影响。
表 4 假设检验

变量 ( 1) OLS ( 2) q10 ( 3) q30 ( 4) q50 ( 5) q70 ( 6) q90

Dum_state 0． 187＊＊＊ 0． 138* 0． 094＊＊ 0． 072 0． 034 0． 028

( 3． 04) ( 21． 65) ( 2． 21) ( 1． 41) ( 0． 60) ( 0． 36)

Year，Industry YES YES YES YES YES YES

cons － 1． 683＊＊ － 4． 973＊＊＊ － 3． 537＊＊＊ － 2． 358＊＊＊ 1． 529 7． 755＊＊＊

( － 2． 33) ( － 4． 08) ( － 5． 51) ( － 2． 66) ( 1． 53) ( 5． 26)

N 16328 16328 16328 16328 16328 16328

Adj_Ｒ2 0． 1628 0． 0732 0． 0691 0． 1280 0． 1887 0． 1992

注: 括号内是 t值，* 、＊＊、＊＊＊分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著。

2．分组检验。从企业内部控制质量、企业所属地区市场化程度以及企业社会责任敏感度等方面展开。
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( 1) 企业内部控制质量的影响。采用迪博内部控制指数对企业内部控制质量加以量化，并按照年度中
位数分为高低组。检验结果如表 5 列( 1) 和列( 2) 所示，在内部控制质量低组 Dum_state 的系数在更大且在
更高的显著性水平上显著，表明国有资本参股在内部控制质量低的民营企业中发挥效用更显著，假设 H2 得
证。Sobel检验同样证实了这一点。
( 2) 企业所属地区市场化程度的影响。采用樊纲市场化指数来衡量地区的市场化程度①。检验结果如

列( 3) 和列( 4) 所示，市场化程度高组 Dum_state 的系数在 1%的水平上显著为正，而在低组系数不显著，表
明国有股权参与对民营企业社会责任表现的影响仅在市场化程度较高的地区起作用，假设 H3 未得到支持。
可能是因为市场化程度低的地区所面临的环境压力较小，企业通过社会责任表现来向投资者传递信息的意

愿较小。
( 3) 企业社会责任敏感度的影响。高勇强等( 2012) ［39］认为社会责任敏感度高的企业往往因环境污染、

食品安全等问题受到社会公众的关注。为转移公众注意力，避免不负责任行为被报道，社会责任敏感度高的
企业通常会积极承担社会责任。参考以往文献的做法，按照证监会《上市公司行业分类指引》进行行业分
类②。检验结果列( 5) 和列( 6) 所示，在两组中 Dum_state 的系数均显著为正，表明社会责任敏感度高与否，
国有资本参股均能提高民营企业社会责任表现，而在敏感度低组该作用更显著，并且通过了 Sobel 的组间系
数差异检验，假设 H4 得到支持。

表 5 分组检验

变量 ( 1)
内控质量高

( 2)
内控质量低

( 3)
市场化程度高

( 4)
市场化程度低

( 5)
敏感度高

( 6)
敏感度低

Dum_state 0． 190＊＊ 0． 431＊＊＊ 0． 627＊＊＊ － 0． 029 0． 116* 0． 932＊＊＊

( 2． 28) ( 4． 32) ( 6． 65) ( － 0． 32) ( 1． 78) ( 5． 77)
Control YES YES YES YES YES YES
cons － 2． 636＊＊＊ － 3． 691＊＊＊ － 3． 284＊＊＊ － 4． 411＊＊＊ － 1． 525＊＊ － 3． 692＊＊

( － 2． 80) ( － 3． 15) ( － 3． 00) ( － 4． 34) ( － 2． 02) ( － 2． 08)
N 7867 7867 7822 8506 12097 4231

Adj_Ｒ2 0． 0393 0． 0354 0． 0320 0． 0355 0． 0334 0． 0644
经验 P值 0． 241* － 0． 656＊＊＊ 0． 816＊＊＊

注: 括号内是 t值，* 、＊＊、＊＊＊分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著。

3．稳健性检验。( 1) 自变量滞后一期。为解决自变量与因变量互为因果导致的内生问题，将自变量滞
后一期再进行检验，回归结果未发生实质变化。( 2) 双向固定效应模型。基于对未观测到的不随时间变化
的企业个体异质性的考虑，同时固定企业个体和时间效应，重新进行回归估计。( 3) 替换变量。第一，借鉴
罗宏和秦际栋( 2019) 对国有资本参股的认定方法，采用企业前十大股东中国有股东持股比例总和( Num_
state) 对自变量进行替换。第二，借鉴买生和杨一苏( 2017) ［51］的做法，采用每股社会贡献值来衡量企业社会
责任表现③。( 4) 改变样本范围。以 2013 年为时间节点，检验混合所有制改革对民营企业社会责任表现的
影响。一系列检验结果均与前文基本一致，进一步证明研究结论具有稳健性。

表 6 稳健性检验

变量 滞后一期 双向固定效应 替换自变量 替换因变量 2014 － 2020

Dum_state 0． 301＊＊＊ 0． 271＊＊＊ 0． 228＊＊＊

( 4． 29) 4． 14 3． 26
Num_state 0． 016＊＊＊ 0． 007＊＊＊
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注: 由于方案告知书只更新到 2016 年，其余四年是根据平均增长率推算所得。
注: 将采掘业、食品行业、重污染行业( 主要包括冶金、化工、石化、煤炭、火电、建材、造纸、酿造、制药、发酵、纺织、制革和采矿业) 列为

社会责任敏感性行业，若样本企业属于上述行业取 1，否则取 0。
具体计算公式: 每股社会贡献值 = ( 净利润 +所得税费用 +税金及附加 +财务费用 +应付职工薪酬年末数 －应付职工薪酬年初数 +

支付给职工以及为职工支付的现金 +公益性捐赠) /年末总股数。



变量 滞后一期 双向固定效应 替换自变量 替换因变量 2014 － 2020

3． 15 3． 18
Year，Industry YES YES YES YES YES

cons － 1． 219 － 4． 950＊＊＊ － 1． 560＊＊ － 2． 192＊＊＊ － 1． 510*

( － 1． 41) － 6． 66 － 2． 07 － 6． 99 － 1． 72
N 13168 16328 16328 16187 12624

注: 括号内是 t值，* 、＊＊、＊＊＊分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著。

4．机制检验。前文结果表明，国有资本参股能够正向影响民营企业社会责任表现，通过几组稳健性检
验，得出一致的结论。那么，国有资本参股是如何影响企业社会责任表现的，背后的表现路径又是怎样的呢?
根据前文分析可知，国有资本参股能够缓解民营企业的融资约束，以此提升其社会责任表现。而有学者研究
发现异质资本也可通过提高资产配置效率来影响企业社会责任行为( 董小红等，2021) ［35］。对此，国有资本
参股究竟是通过融资约束机制影响民营企业社会责任，还是通过资源配置机制? 抑或两者兼而有之? 下面

分别对这两条路径进行机制检验。
( 1) 国有资本参股影响民营企业社会责任表现的融资约束机制。以 SA 指数作为融资约束的衡量指

标①，检验结果如表 7 列( 1) 和列( 2) 所示。列( 1) 反映了国有资本参股与融资约束显著负相关; 列( 2) 反映
了加入融资约束这一中介变量后，Dum_state系数相比表 4 列( 1) 有所减小，融资约束系数为负，表明国有资
本参股能够有效缓解融资约束，进而提升民营企业社会责任表现。另外，Sobel 检验的 Z 统计量在 1%的水
平上显著，进一步证实了融资约束的中介效应。
( 2) 国有资本参股影响民营企业社会责任表现的资源配置机制。选取资产收益率( ＲOA) 度量企业的资

产配置效率，该值越大效率越高。列( 3) 反映了国有资本参股正向影响资产配置效率; 列( 4) 反映了资产配
置效率在国有资本参股与民营企业社会责任表现之间发挥的中介效应也成立。
综上，国有资本参股影响民营企业社会责任表现有两条路径，即缓解融资约束和提高资源配置效率，这

主要是因为异质资本在缓解民营企业融资约束的同时在一定程度上也提高了民营企业的资产配置效率，从

而促进社会责任表现的提升。
表 7 机制检验

变量 ( 1) SA② ( 2) CSP ( 3) ＲOA ( 4) CSP

Dum_state － 0． 0072＊＊＊ 0． 1359＊＊ 0． 0060＊＊＊ 0． 2127＊＊＊

( － 4． 58) ( 2． 08) ( 6． 22) ( 3． 36)

SA － 1． 3154＊＊＊

( － 4． 03)

ＲOA 16． 1057＊＊＊

( 31． 52)

Size 0． 0257＊＊＊ 0． 5846＊＊＊

( 30． 67) ( 16． 26)

cons 1． 5893＊＊＊ － 11． 1607＊＊＊ － 0． 0462＊＊＊ － 2． 9572＊＊＊

( 69． 32) ( － 10． 26) ( － 4． 17) ( － 4． 09)

N 16323 16323 16328 16328

Adj_Ｒ2 0． 8409 0． 0464 0． 3055 0． 0866
SobleZ 3． 024＊＊＊ 6． 106＊＊＊

注: 括号内是 t值，* 、＊＊、＊＊＊分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著。
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①

②

具体公式: SA = － 0． 737Size + 0． 043Size2 － 0． 04Age; 其中，Size为企业规模，以企业总资产取对数来衡量; Age 为企业年龄，以样本观
测年份减去企业注册年份来衡量; 借鉴董小红等( 2021) 对 SA指数进行了取绝对值的处理，该指数越大，说明企业融资约束程度越大。
由于 SA指数很大程度上受企业规模的影响，在中介效应模型中额外加入了企业规模( Size) 这一控制变量。



五、结论与启示

激活非国有企业活力，支持非国有经济健康持续发展是现阶段重点关注的议题之一。选取 2010—2020
年 A股上市民营企业为样本，研究分析民营企业与国有资本的合作对社会责任表现的影响，结果表明: ( 1)
国有资本参股显著提升了民营企业社会责任表现。( 2) 从国有资本参股与民营企业社会责任表现的传导机
制看，国有股权即可缓解民营企业融资约束，也可提高资源配置效率，从而达到企业社会责任表现的提升效

果。( 3) 从内外部环境因素的调节效应看，地区市场化程度与国有资本参股存在一定的互补效应，在市场化
程度较高的地区，国有资本参股对民营企业社会责任表现的影响更显著，而在市场化程度较低的地区，该作

用就不那么明显; 社会责任敏感度和企业内部控制质量则与国有资本参股呈现出一定的替代效应，即国有资

本参股对民营企业社会责任表现的影响在社会责任敏感度低且内部控制质量差的企业更显著。
政策启示是: ( 1) 积极推进异质资本合作，提高企业资源获取能力，进行资源合理配置。结果表明，民营

企业通过与国有资本合作，形成多元化的股权主体，能在一定高程度上得到政府庇护，获得更多补贴与税收

优惠，从而缓解自身融资约束，并相应承担国有资本的政策性负担，提升社会责任表现。因此，民营企业混合
所有制改革需从广度和深度同时推进，实现异质资本的相互融合，相互制衡。( 2) 环境是影响企业行为决策
的重要因素。民营企业能否持续健康发展，更多取决于国有资本参股是否真正发挥其优势，内外部环境是否
为其提供保障。研究发现，地区市场化程度越高，国有资本参股对民营企业社会责任表现的提升作用越明
显。因此，提高民营企业社会责任表现还需从根源上解决民营企业所面临的制度困境，力求营造良好的营商
环境。
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Does the State － owned Capital Participation Help to Improve the
Performance of Private Corporate Social Ｒesponsibility?

Abduhelil． Abla， Ｒukiya． Abduweili
( School of Accouting，Xinjiang University of Finance ＆ Economics，Urumqi，Xinjiang 830012，China)

Abstract: Giving play to the value of heterogeneous capital and activating the vitality of enterprises is an im-
portant strategic measure for the mixed ownership reform of Chinese enterprises at the present stage． Taking the a －
share listed private enterprises in China from 2010 to 2020，this paper studies the influence of state － owned capital
participation on the social responsibility performance of private enterprises and its function mechanism． It is found
that the participation of state capital significantly improves the social responsibility performance of private enterpri-
ses，and in the influence path，the financing constraint and asset allocation efficiency plays a significant intermediary
effect． Further research shows that the improvement effect of state － owned capital equity participation on the per-
formance of corporate social responsibility is more significant in the private enterprises with poor internal control
quality，low social responsibility sensitivity and high marketization degree．
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