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企业社会责任、社会信任及债务融资效率
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　　摘　要：提高债务融资效率能够有效解决企业资金问题，而研究如何通过履行社会责任来取得社会信任，从而

获得债务资金有重要意义。从沪深两市Ａ股上市公司中选择已连续６年（２０１２—２０１７）披露社会责任报告的５０１家

企业作为样本，采用数据包络技术法（ＤＥＡ）计算得到各企业的债务融资效率，采用Ｐｙｔｈｏｎ软件爬取数据并计算社

会信任指数；并结合国泰安财务数据库和润灵数据库数据，分析企业社会责任对债务融资效率的影响，以及社会信

任的中介作用。结果表明：企业履行社会责任能够显著提高债务融资效率，且在这一关系中，社会信任（包括声誉信

任、制度信任、关系信任三个维度）均可起到部分中介作用，但作用时期有所不同。
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　　作为企业日常运营资金的重要来源，债务融资
能够为企业带来诸多便利，许多企业选择债务融资
作为获取资金的重要手段。根据“巨潮资讯网”沪深
两市Ａ股上市公司２０１９年报告统计数据显示，我
国全部上市公司平均资产负债率约为３８．８２％；其

中除银行、保险和证券相关行业以外，上市公司平均
资产负债率为４２．９１％，且有逐年递增的趋势。然
而，企业债务融资的规模扩大并没有相应提高债务
融资效率。如何提高债务融资效率成为学术界研究
的热点。以往研究中，提高债务融资效率的方法主



要是降低债务融资成本和减少债务融资约束，本文
研究也基于此视角。
从信息传递的角度来说，无论是企业主动披露

的表内因素，还是未被纳入强制性信息披露范畴的
表外因素，都显得举足轻重。过去，公众主要通过财
务指标评价一家企业，如今，企业履行社会责任的态
度和表现也逐渐成为外界评价企业的参考标准，但
较少有研究关注它对企业债务融资效率的影响。因
此，本文旨在探讨企业社会责任如何通过社会信任
这一路径提升债务融资效率。
以往的研究表明，影响企业融资效率的因素多

种多样，其中社会资本是一个重要因素。而信任作
为社会资本的核心内容，来源于多方利益相关者，它
作用于投资者的认知与决策。企业需要了解如何提
高社会信任度，缓解企业与债权人之间的信息不对
称，从而降低融入资金的风险。对于社会信任的维
度划分已有一定的理论支持，因此本文将不同维度
的社会信任作为研究变量，探讨其在企业社会责任
与债务融资效率的关系中的中介作用。预期结果可
为企业通过履行社会责任有效获取债务资金提供可

行的路径。

一、理论分析和研究假设

（一）企业社会责任与债务融资效率
基于利益相关者理论，一方面，企业的战略行为

主要包含两个方面，即披露与社会责任相关的企业
信息，以及承担相应的社会责任。该战略行为能够
提升社会对企业的整体评价，增强包括金融机构、债
权人等在内的外部投资者对企业的信心，也能大幅
度提升企业融资的便利性。企业社会责任的履行能
够传递企业是富有责任感而具有发展潜力的信息，
从而降低投资者的认知风险和选择风险，减少企业
融资面临的不确定性。另一方面，非财务信息往往
比财务信息具有内容更全面、更丰富的特点，其主要
形式之一就是“企业社会责任报告”，在有效降低公
司信息不对称度的基础上详细、及时地披露该报告，
有助于消除企业与外部信息使用者沟通交流间的隔

阂，也有助于降低企业交易过程中的额外成本，并且
不会造成较多财务成本的产生［１］。何贤杰等［２］研究
也有类似结论，企业承担社会责任可以降低信息不
对称程度，进而能够改善企业整体的融资环境，缓解
融资约束［３］。本文由此提出假设：

Ｈ１：企业社会责任对债务融资效率有正向的
影响。

（二）企业社会责任与社会信任
基于信号传递理论，交易过程中存在着大量的

信息不平衡，信息优势方需要传递包括资本结构、股
利政策的选择等在内的相关信号给弱势的一方，从
而能够在一定程度上避免“逆向选择”的产生［４］。企
业运营过程本质上是与内外部利益相关者进行合理

社交的过程，信号传递的方式包括履行一定的社会
责任和发布质量高的企业社会责任报告，这不仅能
有效地反映企业的品质［５］，更有助于企业包括非财
务状况在内的相关信息能够被外部的利益相关者全

面、客观地了解，从而做出正确的决策，进而合理安
排契约内容［６］。本文由此提出假设：

Ｈ２：企业社会责任对社会信任有显著的正向影响。
参考国外学者Ｒｏｕｓｓｅａｕ等［７］以及国内学者白

春阳［８］的观点，本文将社会信任划分为声誉信任（建
立在交易双方持续合作，追求企业价值最大化基础
上的信任）、制度信任（建立在企业规范，规章等正式
制度基础上的信任）和关系信任（交易双方具有特殊
人际关系和组织关系产生的信任）三个维度。

１．企业社会责任与声誉信任
基于企业声誉理论，声誉是企业所拥有的一项

独特资源，对企业的市场份额、客户满意度和忠诚度
的影响不容小觑。公司为了获取利益相关者的信
任，有时会选择以企业的声誉作为联系的纽带。目
前已有较多的实证分析表明，企业声誉的提升能够
促进其绩效的改善，两者之间存在正相关关系。

Ｃａｒｒｏｌｌ等［９］认为企业社会责任是企业声誉的前导
变量，个人与企业之间能够建立长期良好的关系、个
人价值观与企业文化的融合等都会在利益相关者对

企业的认同进度过程中体现。该过程往往会因为履
行企业社会责任的行为而加快，这一行为会对企业
的声誉有直接或间接的提升效益。不同的利益相关
者对企业行为等的期望偏好存在差异性，但由于受
到企业社会责任行为的影响，这部分群体的积极评
价也会促进企业美誉度的提升。
在交易双方的长期交往过程中，声誉信任会在

博弈双方为追求长期信任的基础上产生，可理解为
各利益相关者对企业业绩或品牌的感知产生的信

任［１０］。企业社会责任在某种程度上传递着企业的
道德信号，该信号会直接影响到企业的利益相关者，
增强这部分群体对企业形象、声誉的感知和信任程
度。因此，很多公司会选择以积极承担社会责任的
方式来塑造正面形象，以便引导资金供给者投入更
多资源。本文由此提出假设：
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Ｈ２ａ：企业社会责任对声誉信任有正向影响。

２．企业社会责任与制度信任
制度信任主要是建立在一定的规范准则和相关

的政策法律制度基础上的信任，是企业外部信息使
用者对企业规章制度的认知和理解，它能促使企业
与债权人之间产生合理的预期与认同［１１］。制度信
任应包含两个层面的内涵［１２］：一方面，制度规范应
是为公众所接受的、合理合法、且预期能够得到有效
执行；另一方面，在制度规范的约束下，内外部的信
息使用者能够表现预期的行为，并对其他相关成员
有同样的要求。当制度得以被认可，基于自身产生
的制度信任，成员会对其他人产生期望，以共同维系
制度的长期有效执行，形成信任机制的循环。
在我国，企业社会责任的履行属于一种自愿性

行为，企业对自身社会责任信息的披露会引起一部
分利益相关者的注意［１３］。一方面，他们会推测企业
管理者是富有责任感的，企业履行社会责任这一行
为即是对社会规范及道德要求的承诺。另一方面，
企业在承担社会责任的同时也对外宣布了愿意接受

监督和审查的态度，外部投资者有理由认为企业的规
章制度，管理条例应当是严谨合理的，同时利益相关
者也可以通过考评企业社会责任的履行情况，来做出
合理的投资决策。与此同时，社会规范本身存在一种
奖惩体制，制度信任得以确立。本文由此提出假设：

Ｈ２ｂ：企业社会责任对制度信任有正向的影响。

３．企业社会责任与关系信任
关系信任是指已经符合自己期望结果的态度或

者行为倾向，通常是个体通过包括人际网络、组织网
络在内的社会关系网络来获取相关的信息、情感等
方面的帮助［１４］。首先，企业在履行社会责任的过程
中能够显著增强交易双方的沟通与合作，同时降低
谈判的交易成本［１５］。其次，外部信息使用者相信企
业在面对变化的外部市场环境时，能够及时做出动
态调整，以降低市场不确定性可能带来的负向影响。
最后，由于在已获得高度信任的企业和外部信息使
用者之间传递的信息具有高效率性，使得信息的不
对称程度大幅度降低。企业于外部相关方的联系将
减少外部投资者或消费者对企业的陌生感和不安全

感，也会增加企业与他们之间的默契与配合，于是相
对稳定的关系或契约得以缔结［１６］。本文由此提出
假设：

Ｈ２ｃ：企业社会责任对关系信任有正向影响。
（三）社会信任的中介作用
社会信任是社会资本的关键要素之一，能够降

低双方的交易费用，保证市场中的交易得以进行。
因此，社会信任能够缩短债权人获取信息的时间，优
化信息传递的途径，降低信息传播的损耗，提高融资
信息的获取效率。结合上述分析，不难推断出，企业
社会责任不仅对债务融资效率有直接的影响，同时
可以通过社会信任间接影响债务融资效率。本文由
此提出假设：

Ｈ３：社会信任对债务融资效率起到正向作用，
且在企业社会责任对债务融资效率的影响路径中起

到中介作用。

１．声誉信任的中介作用
在较好的金融环境下，商业信用融资能力较强

的企业往往具有较好的企业信誉。同样，良好的声
誉会提升企业的商业融资能力。因此，为了把美誉
度维持在一个较高水平，企业往往会刻意稳定经营
成果，以维持较高的信用水平［１７］。
通常，企业在承担社会责任的过程中会与公众

保持较高的互动率，这样不仅更有利于企业建立负
责任的社会形象，而且能够在无形中提高企业的社
会声誉，从而吸引更多的社会资源［１８］。声誉良好的
企业能够向潜在的债权人传递信用良好及运营状况

良好的信号，使企业更易于得到债务资金供给者的
信任和资源支持。
基于上述分析，本文提出假设：

Ｈ３ａ：声誉信任对债务融资效率起到正向作用，
且在企业社会责任对债务融资效率的影响路径中起

到中介作用。

２．制度信任的中介作用
完备的制度安排是形成良好信任机制的基石，

制度信任对企业的融资行为有一定的影响，其主要
影响形式为约束、监督和控制企业的行为，以及强化
社会奖罚机制等［１９］。从法理角度看，企业建立规范
合理的规章制度后，有利于得到投资者的固定投资
和稳定支持。从伦理角度看，企业通过自发履行对
社会的责任或义务，赢得外部投资者的支持，为了维
护这种隐性的契约，企业会减少机会主义行为，以避
免社会舆论的谴责和投资者的“用脚投票”。从融资
角度看，制度信任的经济意义在于它可以降低融资
过程中的交易成本。具体而言，制度信任能够为债
务投资人提供合理保证，避免许多为保护合法权益
产生的额外证明，或缔结契约所需的担保费用。制
度信任可以减少债权人对投资风险产生的不安全

感，减少企业的融资约束和监督审查成本，同时可以
提高债权人对于企业未来发展的期望，增加对企业

５７４第５期 胡旭微等：企业社会责任、社会信任及债务融资效率



通过承担社会责任树立的社会形象和企业声誉的肯

定，最终可以使企业获得高质量且较为稳定的资金
融入［２０］。本文由此提出假设：

Ｈ３ｂ：制度信任对债务融资效率起到正向作用，
且在企业社会责任对债务融资效率的影响路径中起

到中介作用。

３．关系信任的中介作用
基于社会资本理论的角度来看，信任在社会资本

系统研究中始终被划分为关系资本一类。信任的建立
离不开双方的来往关系，对于企业来说，关系信任能够
降低非首次交易所需的成本，如企业联盟内部的交易
活动、与政府合作的项目活动、与上下游企业形成的产
业链结构性运作，都离不开关系信任的建立［２１］。
对于关系信任与债务融资效率之间的影响可以

从两方面来理解。一方面，企业与其他利益相关者
形成一定的社会关系，会减少企业合作关系中因缺
乏信赖导致的不稳定性，营造更加融洽的合作氛围，
同时能够有效降低重复性和风险性成本［２２］。这也
就意味着企业有能力在知识整合的过程中投入更多

的资源，即在债务融资过程中，在获得同等资金融入
的前提下，企业能够降低融资成本，促进融资效率的
提升。另一方面，企业与外部资金供给者建立了关
系信任后，为维持良好稳定的合作关系，企业会自发
地减少恶意违约行为。
基于上述分析，本文提出假设：

Ｈ３ｃ：关系信任对债务融资效率起到正向作用，
且在企业社会责任对债务融资效率的影响路径中起

到中介作用。
根据以上假设的提出，本文构建研究理论模型

见图１。主效应为企业社会责任对债务融资效率的
直接影响。同时，将中介变量社会信任分为三个不
同维度，以此检验社会信任在解释变量对被解释变
量的影响路径中的中介作用。

图１　研究理论模型

二、研究设计

（一）样本选取和数据来源
本文选取沪深两市２０１２—２０１７年６年间连续披露

了社会责任报告的Ａ股上市公司作为样本（考虑到２０１８
部分数据不完整），且对原始样本进行了有效性处理。
数据来源中，测量债务融资效率所需财务指标

选自国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库和上市公司年度报
告，以及通过查阅上市公司对外发布的官方网站公
告、招股说明书、社会责任报告等相关公告书的补充
信息。测量企业社会责任的数据通过润灵环球
（ＲＫＳ）上市公司社会责任报告评级数据库整理所
得。测量社会信任的三个维度时，利用百度、Ｇｏｏｇｌｅ
等主要搜索网站，查找关于《财富》杂志对于声誉评
价的统计数据，手工计算处理得到的声誉信任指数；
参考蒋勤峰［２３］、赵瑞等［２４］、林筠等［２５］关于社会资本
的研究，手工计算关系信任指数；参考戚玉觉等［１２］

和Ｂａｅｋ等［１９］对于制度信任的定义，通过爬虫软件
结合手工计算得到制度信任指数。
本文最终得到２３５６个有效样本值，建立面板数

据。选用的数据处理软件为处理面板数据的Ｓｔａｔａ
１３．０，计算效率的ＤＥＡＰ　２．１，以及抓取文本信息的

Ｐｙｔｈｏｎ和Ｅｘｃｅｌ　２０１０。
（二）变量设计
本文涉及的变量定义如表１所示。

表１　变量定义表

变量类型 变量符号 变量名称 测量方法

被解释变量 ＦＥ 债务融资效率 ＤＥＡ方法计算
解释变量 ＣＳＲ 企业社会责任 润灵环球企业社会责任总评分

ＲＥＰ 声誉信任 基于《财富》里的最受赞赏企业排名的虚拟变量
中介变量 ＳＹＳ 制度信任 基于文本分析，定量定性测量得到的统计数值

ＲＥＬ 关系信任 关系资本指数

ＳＩＺＥ 企业规模 期末总资产的对数

控制变量
ＣＮ 股权 企业实际控制人性质属于国有，值为１，否则为０

∑Ｙｅａｒ 年份 虚拟变量，若为该年度则取１，否则取０

∑Ｉｎｄ 行业 参照证监会行业分类标准，设置虚拟变量
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１．被解释变量
债务融资效率为被解释变量，采用通过ＤＥＡＰ

软件计算的结果来测量。投入变量选择资产负债
率，企业的债务融资能力主要通过产权比率和债务
融资净额来衡量，其反映了企业的融资规模和企业
的债务融资比例。

２．解释变量
本文关于企业社会责任的履行情况主要采用润

灵环球（ＲＫＳ）上市公司社会责任报告评价系统的总
评分结果，该结果主要以企业社会责任报告中反映的
企业社会责任履行情况以及披露情况作为评分依据。

３．中介变量
由于社会信任三个维度指标衡量不同方面，本

文未直接合成总指标来衡量总社会信任度，而采用
分别衡量。

（１）声誉信任
采用虚拟变量衡量，参考多数研究使用的《财

富》最受赞赏企业排名，若披露企业列于名单之中
（若企业为母公司则直接查询名单，若企业为子公
司，则查询排名企业旗下子公司是否包含目标企
业），虚拟变量值为１，否则为０。

（２）制度信任
本文参考戚玉觉等［１２］和Ｂａｅｋ等［１９］对于制度

信任的定义，结合谢德仁等［２６］的分析方法，采用爬
虫软件从上市公司内控报告、年报和审计报告中根
据关键词“工作时间安排、人事制度、奖惩制度、质量
管理、生产销售管理、安全管理、信息公开、行政管理
等”摘录出制度信任相关信息，按照以上各方面定量
定性分析企业制度的完整性、合理性和预期的有效
性。对各方面信息按照定性且定量分别赋值１、２和

３，再通过统计软件加和汇总并取对数，得到制度信
任最终数据。数值越大代表企业的制度完整性和相
对合理性越高，预期的企业内外部信息使用者产生
的制度信任水平越高。

（３）关系信任
参考Ｃａｓｓａｒ等［２７］对于社会关系网络及信任的

研究，本文认为关系信任体现了企业通过其参与或
接触的社会网络，获取信息或援助的能力。参考赵
瑞等［２４］和林筠等［２５］的评价方法，以及蒋勤峰［２３］关
于社会资本的研究，构造关系信任指数，其数值为５
个数字之和。关系信任指数指标测量方法如表２所
示。该数值衡量企业与五个可能影响其融资效率的
相关方的关系，包括银行、政府、社会、供应商和客
户。与银行的关系采用股东中是否存在三家以上的

金融机构，存在为１，否则为０；与政府的关系采用是
否获得政府在科技创新方面的补贴收入，有为１，无
为０；与社会的关系采用是否披露社会捐赠支出，有
为１，无为０；与供应商的关系采用应付账款周转率
来衡量，企业对供应商资金的占用能力主要体现在
其能否延长企业的应付账款周转天数；与客户的关
系则主要采用应收账款周转率来衡量，企业主要通
过加快应收账款的周转率来提升资金的回收效率。

４．控制变量
本文的控制变量选用企业的规模、股权性质、履

行社会责任的年份和行业这４个指标，并分别设置
虚拟变量。其中企业规模为企业期末总资产的自然
对数来衡量，股权性质通过查询企业的实际控制人
性质代码，判断其是否属于国有控制性质的几类代
码来衡量。

（三）模型设计
根据本文提出的研究假设，参考温忠麟等［２８］的

中介效应检验方法构建以下７个模型，用以验证假
设是否成立。模型１用于检验 Ｈ１中企业社会责任
与债务融资效率的关系；模型２—４用于检验 Ｈ２中
企业社会责任分别与声誉信任、制度信任和关系信
任的关系；模型５—７用于检验 Ｈ３中社会信任各维
度与债务融资效率的关系。

ＦＥ＝η１ＣＳＲ＋η５ＣＮ＋η７ＳＩＺＥ＋

∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄ＋ε１ （１）

ＲＥＰ＝λ１ＣＳＲ＋λ２ＣＮ＋λ３ＳＩＺＥ＋

∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄ＋ε２ （２）

ＳＹＳ＝μ１ＣＳＲ＋μ２ＣＮ＋μ３ＳＩＺＥ＋

∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄ＋ε３ （３）

ＲＥＬ＝σ１ＣＳＲ＋σ２ＣＮ＋σ３ＳＩＺＥ＋

∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄ＋ε４ （４）

ＦＥ＝α１ＣＳＲ＋α２ＲＥＰ＋α３ＣＮ＋

α４ＳＩＺＥ＋∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄ＋ε５ （５）

ＦＥ＝θ１ＣＳＲ＋θ２ＳＹＳ＋θ３ＣＮ＋

θ４ＳＩＺＥ＋∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄ＋ε６ （６）

ＦＥ＝β１ＣＳＲ＋β２ＲＥＬ＋β３ＣＮ＋

β４ＳＩＺＥ＋∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄ＋ε７ （７）

三、实证分析

（一）描述性统计

１．被解释变量和解释变量
通过统计各变量得到连续６年面板数据，其描

７７４第５期 胡旭微等：企业社会责任、社会信任及债务融资效率



述性统计结果如表２所示。由表２可知，在２３５６个
调查样本中，被解释变量债务融资效率均值为

０．８７２，最小值为０．４５６，最大值为１，四分位点分别
为０．８４８和０．９２０，债务融资效率集中在较高范围。
解释变量企业社会责任的均值为４０．５５８，说明企业

对信息的平均披露水平较低；标准差较高，表明不同
企业履行社会责任的实际水平高低不齐，可能的原
因在于目前对于企业社会责任履行的规定与企业类

型有关，并不统一，部分企业属于合规性披露要求范
围，部分企业属自愿披露。

表２　变量描述性统计表

统计指标 ＦＥ　 ＣＳＲ　 ＲＥＰ　 ＳＹＳ　 ＲＥＬ　 ＣＮ　 ＳＩＺＥ
均值 ０．８７２　 ４０．５５８　 ０．０７８　 １０．２８０　 ６．９８０　 ０．６０５　 １０．１８０
标准差 ０．１７９　 １２．３４２　 ０．２６８　 １．８４２　 １．２１８　 ０．４８９　 ０．６５０
最小值 ０．４５６　 １５．１１５　 ０．０００　 ５．０００　 ３．０００　 ０．０００　 ８．５９１
最大值 １．０００　 ８７．９４８　 １．０００　 １５．０００　 １１．０００　 １．０００　 １２．３８１
样本数 ２３５６　 ２３５６　 ２３５６　 ２３５６　 ２３５６　 ２３５６　 ２３５６

２．中介变量
声誉信任的均值为０．０７８，表明目前披露社会

责任报告企业中声誉较高的企业不多，因此平均水
平较低。制度信任均值为１０．２８０，最大值为１５，表
明制度信任度高的企业能够制定较为完善的企业管

理制度，能够在一定程度上降低企业内外部信息使
用者的预期不确定性和风险，提升企业管理制度的
完整性和实施有效性的信任水平。
关系信任最大值为１１，该值表示的意义在于，

股东中包含三家以上的金融机构，该企业与金融机
构的关系较强；可获得当地政府方提供的补贴，与政
府的关系相对较强；有披露社会捐赠支出，且可供社
会公众监督与审查的，与社会关系较强；应付账款周
转率较低，表明企业的应付账款周转天数相对较长，

侧面反映出企业尽可能利用供应商的资金作为日常

经营资金来源，从而提高资金的使用效率；应收账款
周转率相对其他企业较高，表明应收账款周转天数
较短，侧面反映出企业能够通过有效的谈判和协商，
从客户方尽快地收回货款，稳定现金流或改善资金
紧张的情况。而关系信任均值为６．９８０，说明多数
企业的关系信任处于一般水平。

３．控制变量
股权性质均值为０．６０５，表明调查样本企业多数

属于国有控股企业。企业规模最大值为１２．３８１，均值
为１０．１８０，表明调查样本中多数企业规模较大。

（二）相关性分析
各变量间的相关性分析结果显示，债务融资效

率与企业社会责任相关系数为０．１３６，相关性水平
为１０％，表明债务融资效率与企业社会责任的正相
关关系显著。企业社会责任与声誉信任、制度信任
和关系信任的相关系数分别为０．２１６、０．１６４和

０．０６６，相关性水平均为１０％，表明企业社会责任与

声誉信任、制度信任和关系信任之间均存在显著的
正向相关关系，提出的假设 Ｈ２ａ、假设 Ｈ２ｂ以及假
设 Ｈ２ｃ均通过验证。

债务融资效率与声誉信任、制度信任和关系信
任的相关系数分别为０．１００、０．０４０、０．１００，且均在

１０％水平下显著相关，表明债务融资效率与关系信
任、声誉信任和制度信任存在显著的正相关关系。
同时，多重共线性分析也证明企业社会责任、声誉信
任、制度信任、关系信任、股权性质以及企业规模之
间并不存在多重共线性问题。本文的ＶＩＦ 均值为

１．１７０，处于正常范围内，说明本研究通过了多重共
线性检验，可以进行回归分析。

（三）回归检验

１．企业社会责任与债务融资效率的回归分析
在各维度社会信任的中介作用下，企业社会责

任与债务融资效率的回归结果见表３。其中，声誉
信任为离散型变量，采用Ｌｏｇｉｔ回归，其他变量采用
通过 Ｈａｕｓｍａｎ检验的固定效应回归。

表３的回归结果显示，企业社会责任行为对企
业债务融资效率的正向影响效应显著，假设 Ｈ１通
过检验。企业社会责任的系数约为０．１６５（在０．０１
的水平下显著），表明企业承担社会责任有助于其债
务融资效率的提升。Ｒ２ 值为０．３２３，表明模型拟合
度可接受，所选解释变量对被解释变量的变化起到
一定的解释作用。

２．社会信任的中介作用检验
（１）各维度社会信任与企业社会责任的回归
由表３的模型（２）—（４）回归结果可知，企业社

会责任对各维度社会信任均起到显著正向影响。声
誉信任对企业社会责任的回归系数是０．５３３，在

０．０１水平下显著；制度信任对企业社会责任的回归
系数是０．１４３，在０．０１水平下显著；关系信任对企
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　　 表３　回归检验结果

变量 模型（１）ＦＥ 模型（２）ＲＥＰ 模型（３）ＳＹＳ 模型（４）ＲＥＬ 模型（５）ＦＥ 模型（６）ＦＥ 模型（７）ＦＥ

ＣＳＲ
０．１６５＊＊＊ ０．５３３＊＊＊ ０．１４３＊＊＊ ０．１０１＊＊ ０．１５１　 ０．１６３＊ ０．１５６＊

（３．３２） （０．０７９） （０．０４３） （０．０３９） （０．０５１） （０．０５０） （０．０５０）

ＲＥＰ
０．０７９＊

（０．０４４）

ＳＹＳ
０．０７８＊

（０．０３７）

ＲＥＬ
０．０９０＊＊

（０．０２９）

ＣＮ
－０．０３５　 ０．０５０ （０．０８８） －０．０９６＊ （０．０４５） －０．０５１ （０．０３４）
（－０．９６０） －０．０３６ （０．０３７） －０．０３３ （０．０３８） －０．０３０ （０．０３６）

ＳＩＺＥ
－０．０５４ （－０．９４０） ０．１９８＊ （０．０９０） ０．０７３ （０．０５０） －０．１８６＊＊

（０．０４４） －０．０５９ （０．０５８） －０．０５５ （０．０５８） －０．０３７ （０．０５８）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ
１．５４１＊＊＊ －０．１２３＊ ３．１２６＊＊＊ ７．８９１＊＊＊ １．６７０＊＊＊ １．６３２＊＊＊ １．６３１＊＊＊

（０．０７５） （０．１９７） （１．２７５） （０．７５７） （０．０７６） （０．０７６） （０．０８１）

Ｎ　 ２３５６　 ２３５６　 ２３５６　 ２３５６　 ２３５６　 ２３５６　 ２３５６
Ｒ２　 ０．３２３　 ０．３７７　 ０．３３７　 ０．３３４　 ０．３２９　 ０．３２３　 ０．３３１

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％的水平下显著（双侧检验）。下同。

业社会责任的回归系数是０．１０１，在０．０５水平下显
著。假设 Ｈ２ａ、Ｈ２ｂ和 Ｈ２ｃ通过检验，证明承担社
会责任有助于提高声誉信任，制度信任和关系信任。
整体上假设 Ｈ２通过检验，说明企业承担社会责任
有助于提高社会信任。Ｒ２ 值分别为０．３７７、０．３３７
和０．３３４，表明模型拟合度可接受，所选择解释变量
对各中介变量的变化有一定的解释效果。

（２）债务融资效率与企业社会责任，社会信任的
回归

由表３的模型（５）—（７）回归结果可知，尽管所
有中介变量对债务融资效率都是正向作用，但显著
性却各不相同，其中声誉信任和关系信任的显著性
水平高于制度信任。声誉信任、制度信任和关系信
任分别在０．１０、０．１０和０．０５的水平下显著，三个值
分别约为０．０７９、０．０７８和０．０９０，假设 Ｈ３ａ、假设

Ｈ３ｂ和假设 Ｈ３ｃ均通过检验，三者均在企业社会责
任与债务融资效率的关系中起到中介作用。整体上
假设 Ｈ３通过检验，说明社会信任在企业社会责任
与债务融资效率的关系中起到中介作用。Ｒ２ 值分
别为０．３２９、０．３２３和０．３３１，说明模型的拟合度处
于可接受范围之内，所选择解释变量对被解释变量
的变化起到一定的解释作用。
此外，各维度的社会信任对于企业社会责任的

中介作用不同。在模型（５）中企业社会责任的回归
系数为０．１５１，回归系数不显著。在模型（６）和式
（７）中分别为０．１６３和０．１５６，都在０．０１的水平下
显著。由此可以得出结论：声誉信任在两者关系中

起到完全中介作用，制度信任和关系信任在两者关
系中起到部分中介作用。
综上所述，本文所提的假设全部通过检验。
（四）稳健性检验

１．内生性检验
考虑到反向因果关系，为排除当期影响，本文进

一步采用滞后一期数据进行回归检验，数据包含共

１９６３个样本。在不同维度社会信任的中介作用下，
企业社会责任与债务融资效率的回归结果如表４所
示。结果显示选择滞后一期数据情况下，企业社会
责任对债务融资效率有显著正向影响，三个维度的
社会信任均在企业社会责任与债务融资效率的关系

中起到部分中介作用，通过了内生性检验。

２．代理变量
本文选择另一种债务融资效率的测量方式，测

得新的债务融资效率进行替代。参照高婷等［２９］的
研究，以“（长期贷款＋短期贷款）／企业总资产”衡量
本文被解释变量“债务融资效率”，并保留企业社会
责任，社会信任的三个维度声誉信任、关系信任和制
度信任衡量指标不变，以同样的回归方法进行实证
分析，最终本文的实证结果得到再次验证。

四、结论与建议

（一）研究结论
以沪深两市连续６年披露企业社会责任报告的

Ａ股上市公司为样本，本文通过研究发现：

ａ）企业社会责任的履行能够向社会公众展示良
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　　 表４　滞后一期的数据回归结果

变量 模型（１）ＦＥ 模型（２）ＲＥＰ 模型（３）ＳＹＳ 模型（４）ＲＥＬ 模型（１）ＦＥ 模型（３）ＦＥ 模型（７）ＦＥ
ＣＳＲ　 ０．１７９＊＊＊ ０．２０３＊＊＊ ０．１４０＊＊＊ ０．１３３＊＊＊ ０．１６６＊＊＊ ０．１７９＊＊＊ ０．１７０＊＊＊

（０．０５４） （０．０５９） （０．０４５） （０．０４２） （０．０５５） （０．０５４） （０．０５４）

ＲＥＰ
０．０６５＊

（０．０４７）

ＳＹＳ
０．０５５＊

（０．０４１）

ＲＥＬ
０．０６５＊＊

（０．０３２）

ＣＮ
－０．０２９　 ０．００６ －０．０４８ －０．０６３ －０．０３０ －０．０２９ －０．０２５
（０．０４０） （０．０４５） （０．０５１） （０．０４０） （０．０４０） （０．０４０） （０．０４０）

ＳＩＺＥ
－０．０２２　 ０．０７６　 ０．０３９ －０．２１１＊＊＊ －０．０２７ －０．０２２ －０．００８
（０．０６３） （０．０５４） （０．０５６） （０．０４９） （０．０６４） （０．０６３） （０．０６４）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ
－０．０７５　 ０．０３６　 ０．０６９　 １．２０１ －０．３０９ －０．０７５　 ０．７０７
（０．０４３） （０．０４４） （０．０４８） （０．０４２） （０．０４３） （０．０４３） （０．０４３）

Ｎ　 １７７１　 １７７１　 １７７１　 １７７１　 １７７１　 １７７１　 １７７１
Ｒ２　 ０．０２９　 ０．０６２　 ０．０２５　 ０．０４７　 ０．０３３　 ０．０２９　 ０．０３３

好的企业形象，维持美誉度，并传递回报社会的正面
信息，以降低或消除资金提供者的质疑，从而提高债
务融资效率。降低交易费用或信息不对称成本对于
企业提高融资效率、实现预计经济效益的目标意义
重大。通过积极履行面向各方利益相关者的社会责
任，企业向内外部及时传递发展前景明朗的有益信
号，促使利益相关者倾向于建立持续稳定的合作关
系。进一步，企业更易于降低缔结新契约带来的交
易成本，提高总体融资效率。

ｂ）在企业社会责任对企业债务融资效率的影
响中，声誉信任、关系信任、制度信任均能够起到不
同程度的中介作用。其中声誉信任起到显著的完全
中介作用，制度信任和关系信任起到部分中介作用。
第一，企业的声誉信任来源于社会网络，较易于

被直接感知和反馈。在信息社会中，衡量企业声誉
的关键不仅在于盈利水平这种单一指标，企业的发
展能力和长期前景同样是不可忽略的重要因素。由
多维度构建的企业声誉足以引起投资者的关注，企
业债务融资效率的提升，也是主要依赖于建立在声
誉信任基础上的声誉水平的提高。
第二，关系信任来源于企业关系网络中的企业

交易相关方或股东等信息使用者。关系信任通常为
公司带来稳定的资金供给和资源支持，以及各方面
交易费用的降低，交易环节的删繁就简，因此能够间
接地提升企业的融资效率。
第三，通过企业制度产生的信任取决于制度的

完善及其执行力度，虽然制度难以被直接衡量和比

　　

较，但是通过对企业制度的完整性和合理性感知，企
业制度信任可以得到间接的估计和反映。企业制度
越完善，越能够传达企业值得被信任的信号，因而可
以提高企业的债务融资效率。
综上所述，企业通过履行社会责任，提高社会信

任度，能够提高外部信息使用者的信心，并降低风险
预估，进一步提高债务融资效率。

（二）对策建议
根据研究结果，本文发现上市公司主动地履行

社会责任要求，不仅能够提升表现非物质性的声誉
和社会形象、制度建设方面的社会信任，还能够获得
经济意义上的积极效果。企业债务融资仍是企业资
金流入的主要来源，提升债务融资效率不仅是企业
的短期营运手段，更是可持续发展的长期目标，正确
理解企业社会责任与提升经济效益的关系，有助于
企业自身发展和回报社会的伟大愿景的共同实现。
因此，本文提出以下建议：
其一，企业应通过积极履行社会责任，披露社会

责任报告，以有效降低投资者对不确定性风险预期，
提高资金的预期可获得性，进而提高债务融资效率。
其二，企业可通过承担社会责任提高社会信任

度，尤其是企业在社会声誉或形象、企业制度建设和
关系网络方面建立的信任。
其三，对政府来说，应扩大企业社会责任信息披

露的覆盖面，并鼓励非强制性要求披露的企业主动
积极参与社会责任的履行和信息披露，共同营造具
有包容性和开放性的市场环境。
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［１１］Ｂｏｒｎｓｔｅｉｎ　Ｂ　Ｈ，Ｔｏｍｋｉｎｓ　Ａ　Ｊ．Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ　ｔｒｕｓｔ：Ａｎ

ｉｎｔｒｏｄｕｃｔｉｏｎ［Ｊ］．Ｎｅｂｒａｓｋａ　Ｓｙｍｐｏｓｉｕｍ　ｏｎ　Ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ

Ｎｅｂｒａｓｋａ　Ｓｙｍｐｏｓｉｕｍ　ｏｎ　Ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ，２０１５（６２）：１－２２．
［１２］戚玉觉，杨东涛，何玉梅．组织中的制度信任：概念，结

构维度与测量［Ｊ］．经济管理，２０１８，４０（２）：１９２－２０８．
［１３］Ｖａｎｈａｌａ　Ｍ，Ｈｅｉｌｍａｎｎ　Ｐ，Ｓａｌｍｉｎｅｎ　Ｈ．Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ　ｔｒｕｓｔ

ｄｉｍｅｎｓｉｏｎｓ　ａｓ　ａｎｔｅｃｅｄｅｎｔｓ　ｏｆ　ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ　ｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔ［Ｊ］．

Ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ　ａｎｄ　Ｐｒｏｃｅｓｓ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，２０１６，２３（１）：４６－６１．
［１４］Ｃａｓｓａｒ　Ａ，Ｒｉｇｄｏｎ　Ｍ．Ｔｒｕｓｔ　ａｎｄ　ｔｒｕｓｔｗｏｒｔｈｉｎｅｓｓ　ｉｎ

ｎｅｔｗｏｒｋｅｄ　ｅｘｃｈａｎｇｅ ［Ｊ］． Ｇａｍｅｓ　＆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｂｅｈａｖｉｏｒ，２０１１，７１（２）：３２９－３０３．
［１５］Ｌｉｎ　Ｋ　Ｊ，Ｔａｎ　Ｊ，Ｚｈａｏ　Ｌ，ｅｔ　ａｌ．Ｉｎ　ｔｈｅ　ｎａｍｅ　ｏｆ　ｃｈａｒｉｔｙ：

Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ　ａｎｄ　ｓｔｒａｔｅｇｉｃ　ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　ｓｏｃｉａｌ

ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ　ｉｎ　ａ　ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ　ｅｃｏｎｏｍｙ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ

Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｆｉｎａｎｃｅ，２０１５，２（３２）：３２７－３４６．

［１６］Ｄｈａｌｉｗａｌ　Ｄ　Ｓ，Ｌｉ　Ｏ　Ｚ，Ｔｓａｎｇ　Ａ，ｅｔ　ａｌ．Ｖｏｌｕｎｔａｒｙ
ｎｏｎｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ　ａｎｄ　ｔｈｅ　ｃｏｓｔ　ｏｆ　ｅｑｕｉｔｙ　ｃａｐｉｔａｌ：

Ｔｈｅ　ｉｎｉｔｉａｔｉｏｎ　ｏｆ　ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　ｓｏｃｉａｌ　ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ
ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ［Ｊ］．Ｔｈｅ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ　Ｒｅｖｉｅｗ，２０１１，８６（１）：

５９－１００．
［１７］Ｌｉｎ－Ｈｉ　Ｎ，Ｂｌｕｍｂｅｒｇ　Ｉ．Ｔｈｅ　ｌｉｎｋ　ｂｅｔｗｅｅｎ　ｐｒａｃｔｉｃｉｎｇ　ＣＳＲ

ａｎｄ　ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ：Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ　ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ　ａｎｄ

ｍａｎａｇｅｒｉａｌ　ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｅｔｈｉｃｓ，

２０１６，１５０（１）１８５－１９８．
［１８］沈洪涛，王立彦，万拓．社会责任报告及鉴证能否传递

有效信号？：基于企业声誉理论的分析［Ｊ］．审计研究，

２０１１（４）：８７－９３．
［１９］Ｂａｅｋ　Ｙ　Ｍ，Ｊｕｎｇ　Ｃ　Ｓ．Ｆｏｃｕｓｉｎｇ　ｔｈｅ　ｍｅｄｉａｔｉｎｇ　ｒｏｌｅ　ｏｆ

ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ　ｔｒｕｓｔ： Ｈｏｗ　ｄｏｅｓ　ｉｎｔｅｒｐｅｒｓｏｎａｌ　ｔｒｕｓｔ

ｐｒｏｍｏｔｅ　ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ　ｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔ？［Ｊ］．Ｔｈｅ　Ｓｏｃｉａｌ

Ｓｃｉｅｎｃｅ　Ｊｏｕｒｎａｌ，２０１５，５２（４）：４８１－４８９．
［２０］Ｂａｃｈｍａｎｎ　Ｒ．Ａｔ　ｔｈｅ　ｃｒｏｓｓｒｏａｄｓ：Ｆｕｔｕｒｅ　ｄｉｒｅｃｔｉｏｎｓ　ｉｎ

ｔｒｕｓｔ　ｒｅｓｅａｒｃｈ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｔｒｕｓｔ　Ｒｅｓｅａｒｃｈ，２０１１，１
（２）：２０３－２１３．

［２１］Ｈｏｗｏｒｔｈ　Ｃ，Ｍｏｒｏ　Ａ．Ｔｒｕｓｔｗｏｒｔｈｉｎｅｓｓ　ａｎｄ　ｉｎｔｅｒｅｓｔ

ｒａｔｅｓ：Ａｎ　ｅｍｐｉｒｉｃａｌ　ｓｔｕｄｙ　ｏｆ　Ｉｔａｌｉａｎ　ＳＭＥｓ［Ｊ］．Ｓｍａｌｌ

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１２，３９（１）：１６１－１７７．
［２２］Ｌｉｎｓ　Ｋ　Ｖ，Ｓｅｒｖａｅｓ　Ｈ，Ｔａｍａｙｏ　Ａ．Ｓｏｃｉａｌ　ｃａｐｉｔａｌ，

ｔｒｕｓｔ，ａｎｄ　ｆｉｒｍ　ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ：Ｔｈｅ　ｖａｌｕｅ　ｏｆ　ｃｏｒｐｏｒａｔｅ

ｓｏｃｉａｌ　ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ　ｄｕｒｉｎｇ　ｔｈｅ　ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ｃｒｉｓｉｓ［Ｊ］．Ｔｈｅ

Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ，２０１７（２）：１９０－２１０．
［２３］蒋勤峰．苏南地区创新型企业社会资本与创业绩效关

系研究［Ｊ］．科研管理，２０１６（１）：２２５－２３７．
［２４］赵瑞，陈金龙．企业社会资本指数的设计及测量［Ｊ］．科

技进步与对策，２０１２，２９（１３）：９３－９７．
［２５］林筠，刘伟，李随成．企业社会资本对技术创新能力影

响的实证研究［Ｊ］．科研管理，２０１１，３２（１）：３５－４４．
［２６］谢德仁，林乐．管理层语调能预示公司未来业绩吗？：基

于我国上市公司年度业绩说明会的文本分析［Ｊ］．会计

研究，２０１５（２）：２０－２７．
［２７］Ｃａｓｓａｒ　Ａ，Ｒｉｇｄｏｎ　Ｍ．Ｔｒｕｓｔ　ａｎｄ　ｔｒｕｓｔｗｏｒｔｈｉｎｅｓｓ　ｉｎ

ｎｅｔｗｏｒｋｅｄ　ｅｘｃｈａｎｇｅ ［Ｊ］． Ｇａｍｅｓ　＆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｂｅｈａｖｉｏｒ，２０１１，７１（２）：３２９－３０３．
［２８］温忠麟，叶宝娟．中介效应分析：方法和模型发展［Ｊ］．心

理科学进展，２０１４，２２（５）：７３１－７４５．
［２９］高婷，王怀明．企业社会责任信息披露对债务融资的影

响：基于产权性质、企业成长性视角［Ｊ］．财会月刊，

２０１８，８３２（１２）：７４－７９．
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