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摘  要 

本文以A股制造业上市公司作为研究对象，选取了2010~2020年近十一年的相关数据实证分析制造业企

业的内部控制质量、社会责任信息披露质量与财务绩效这三者之间的关系，研究表明：1) 内部控制质量

与财务绩效之间呈显著的正相关关系；2) 社会责任信息披露质量对财务绩效具有显著的促进作用；3) 股
权性质对内部控制质量与财务绩效之间的关系具有轻微的调节作用；4) 股权性质对社会责任信息披露与

财务绩效之间的关系具有显著的调节作用。 
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Abstract 
Taking a-share listed manufacturing companies as the research object, this paper empirically 
analyzes the relationship between the quality of internal control, the quality of social responsibil-
ity information disclosure and financial performance of manufacturing enterprises by selecting 
relevant data of nearly 11 years from 2010 to 2020. The results show that: 1) There is a significant 
positive correlation between internal control quality and financial performance; 2) The quality of 
social responsibility information disclosure plays a significant role in promoting financial per-
formance; 3) The nature of ownership has a slight moderating effect on the relationship between 
internal control quality and financial performance; 4) The nature of ownership has a significant 
moderating effect on the relationship between social responsibility information disclosure and 
financial performance. 
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1. 引言 

近年来，社会责任一直是热点话题，社会各界都对各类企业的社会责任状况保持持久的关注度，近

期的老坛酸菜牛肉面、双汇火腿肠等食品企业被曝出其制作过程不卫生，给相关利益者带来了极大的损

失和挑战，侧面反映出一些企业的社会责任缺失问题，也不难使人怀疑其社会责任信息披露的真实性，

而这一后果的出现与企业的内部控制也有直接的相关关系。人民日报曾说，企业做得越大，平台越活跃，

相应的社会责任和道德责任就越大。制造业是关乎国计民生的行业，国家经济的繁荣离不开制造业的支

持。周虹(2022) [1]认为制造业上市公司社会责任的履行情况十分具有典型性和代表性，因为其在全体上

市公司中所占比重超过 60%。在经济不断发展的同时，人们对生活的要求也在不断提升，在衣食住行方

面也更加关注，对制造业的质量诉求也随之增加。孙芳城等(2022) [2]指出目前管理层尚未足够重视内部

控制的重要性，甚至已有部分高管的行为严重影响到内部控制的日常执行效率。这就要求企业不能一味

地追求利润最大化，同时也应该反思自身是否怀有强烈的社会责任意识，完善管理，实现内控有效性，

积极地披露企业社会责任信息，避免因社会责任问题带来不可挽救的损失。 
基于制造业上市公司的发展状况，本文研究分析了其内部控制质量、社会责任信息披露与财务绩效

三者之间的关系。蔡凯凯(2016) [3]指出合理有效的内部控制可以提升企业价值，进而为经营业绩带来积

极影响。内部控制是否有效一方面可以反映出企业社会责任信息披露水平的高低，另一方面可以反映出

企业管理人员的觉悟和素质，进而影响企业的财务绩效。另外，由于国有企业和非国有企业获取的资金

和经营方式的某些差异，不同产权性质的企业也会影响企业内部控制与财务绩效的关系及社会责任信息

披露与财务绩效的关系。本文就产权性质对内部控制与财务绩效的微弱调节作用以及社会责任信息披露

与财务绩效的显著调节作用作了实证分析。企业作为重要的社会成员，深深嵌入特定的社会结构、社会

文化、社会关系网络之中。换言之，企业要实现自身经济效益的最大化，必须承担相应的社会责任。陈
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静(2021) [4]指出高质量的自愿的社会责任信息披露，会更加容易使利益相关者获取更好的信息，提升企

业绩效。本文基于具有代表性的制造业上市公司样本，分析研究内部控制质量、社会责任信息披露质量

与财务绩效三者的关系，对股权性质、内部控制与财务绩效之间关系是否具有调节作用以及社会责任信

息披露与财务绩效之间关系是否具有调节作用进行了相关分析。 

2. 理论分析与研究假设 

2.1. 社会责任信息披露质量与财务绩效关系 

社会责任信息披露报告通常用作衡量企业社会责任信息披露质量的载体，随着一系列社会责任缺失

的新闻报道，社会媒体以及学术领域越来越关注企业社会责任的履行情况。任海芝(2020) [5]等指出，提

高企业声誉、树立企业形象都是披露企业社会责任报告带来的好处，而企业的财务绩效评价与社会责任

信息披露也有一定关系。一般来说，公司规模越大，越愿意发布社会责任报告。孟晓俊(2010) [6]认为，

上市公司的企业社会责任报告与资本成本有一定关系，社会责任报告信息披露质量水平越高，企业的资

本成本越低，成本越低，效益则越好。韩子超等(2022) [7]也指出社会责任信息披露通过为投资者带来增

量信息，从而达到降低资本成本的目的。因此本文认为社会责任信息披露与财务绩效存在正相关关系。 
H1 社会责任信息披露质量对财务绩效具有显著促进作用。 

2.2. 内部控制质量与财务绩效关系 

社会学理论认为制度在缓解个人利益与集体利益的冲突方面起着重要作用，社会效率和帕累托最优

会因制度的实施而得到实现。因此，制定有效的内部控制制度对缓解利益相关者之间的利益冲突具有十

分重要的作用，还会有助于公司治理水平的提高，并以此促进公司财务绩效的提升。曹晓丽等(2016) [8]
认为内部控制质量越高越能实现显著提高企业财务绩效的期冀。余萍等(2019) [9]通过实证检验得出内部

控制质量与财务绩效呈正相关关系。因此本文认为内部控制质量与财务绩效也存在正相关关系。 
H2 内部控制质量与财务绩效之间呈显著的正相关关系。 

2.3. 股权性质对内部控制质量、社会责任信息披露与财务绩效关系的调节作用 

随着中国经济体制和国有控股公司的改革持续深入，股权性质对公司内控、社会责任以及财务绩效

方面都起着重要的影响作用。陈承等(2019) [10]认为非国有企业更有可能通过披露企业社会责任产出信息

来弥补制度缺失的不足，从而降低交易成本，提高企业财务绩效。叶陈刚等(2016) [11]认为企业所有制性

质会使内部控制质量对财务绩效产生不同影响，内部控制质量对企业绩效在民营企业中具有显著正向作

用，而在国有企业中，内部控制质量与企业绩效之间的相关关系不显著。 
H3 股权性质对内部控制质量与财务绩效之间的关系具有调节作用。 
H4 股权性质对社会责任信息披露与财务绩效之间的关系具有调节作用。 

3. 研究设计 

3.1. 样本数据来源 

本文选取 2010 年~2020 年全部 A 股制造业上市公司为样本，剔除金融业、ST、*ST、PT 性质的企

业、以及一些缺失值数据，企业社会责任(CSR)的相关数据来自和讯网，内部控制质量(IC)数据则来源于

迪博数据库(DIB)，财务绩效(ROA)、公司规模(SIZE)、独立董事比例(IDR)、第一大股东持股比例(TOP1)、
资产负债率(LEV)等财务数据均来自于国泰安(CSMAR)数据库。为防止回归结果受到极端值的干扰，本

文对所有变量在 1%和 99%水平下进行 Winsorize 缩尾处理，最终得到 13,912 个样本，所有的实证模型均
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采用 Stata17.0 软件进行验证，具体变量定义见表 1。 

3.2. 变量定义 

3.2.1. 被解释变量 
资产收益率(ROA)，反映了企业的盈利能力，总资产作为分母，其数据与企业实际情况较为相符，

净资产收益率(ROE)作为一项重要的考核内容，将代替总资产收益率来做稳健性检验。本文使用总资产收

益率作为企业财务绩效的衡量，用净资产收益率进行稳健性检验。 

3.2.2. 解释变量 
内部控制质量(IC)，选择根据其目标实现程度而制定的“迪博·中国上市公司内部控制指数”来衡量，

内部控制目标包括内部控制战略、经营、报告、合规和资产安全这五大目标。内部控制指数越大，表明

企业内部控制质量越高。 
社会责任信息披露(CSR)，本文选择和讯网 2010~2020 年度的社会责任报告排行，本文将和讯网总得

分作为衡量指标，剔除一些金融业和不相关的缺失数据。 

3.2.3. 控制变量 
企业规模(SIZE)，资产负债率(LEV)，规模不同，偿债能力不同，都会影响企业的内部控制、社会责

任信息披露以及财务绩效等的水平高低。股权集中度(TOP1)和独立董事占比(IDR)也会影响三者之间的关

系，股权性质(ATR)主要起到调节作用。因此，参考以往研究结合本文需要，选取了企业规模(SIZE)、资

产负债率(LEV)、股权集中度(TOP1)、独立董事占比(IDR)、股权性质(ATR)这五个控制变量，年份变量

(YEAR)为虚拟变量。 
 

Table 1. Variable definitions 
表 1. 变量定义 

变量类型 变量名称 变量符号 定义说明 

被解释变量 财务绩效 ROA 采用总资产收益率衡量 

解释变量 
内部控制质量 IC 迪博内部控制指数/1000 

社会责任信息披露 CSR 和讯网发布的社会责任总得分/100 

调节变量 股权性质 ATR 国有为 1，非国有为 0 

控制变量 

公司规模 SIZE 年末公司总资产自然对数 

股权集中度 TOP1 第一大股东持股比例 

资产负债率 LEV 期末负债总额/期末资产总额 

独董比例 IDR 独立董事人数/董事会总人数 

年份 YEAR 虚拟变量 

3.3. 构建模型 

为了检验本文提出的假设，参考前人研究，控制个体和年份，构建了如下多元回归模型： 

3.3.1. 社会责任信息披露对财务绩效的影响 

it 0 1 it 2 it 3 it 4 it 5 it itROA a a CSR a SIZE a TOP1 a LEV a IDR IND YEAR ε= + + + + + + + +            (1) 
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3.3.2. 内部控制质量对财务绩效的影响 

it 0 1 it 2 it 3 it 4 it 5 it itROA b b IC b SIZE b TOP1 b LEV b IDR IND YEAR ε= + + + + + + + +           (2) 

3.3.3. 股权性质对内部控制质量与财务绩效的调节作用 

it 0 1 it 2 it 3 it 4 it 5 it

6 it 7 it

ROA c c IC c SIZE c TOP1 c LEV c ATR
c IDR c IC*ATR IND YEAR ε

= + + + + +

+ + + + +
                      (3) 

3.3.4. 股权性质对社会责任信息披露与财务绩效的调节作用 

it 0 1 it 2 it 3 it 4 it 5 it

6 it 7 it

ROA d d CSR d SIZE d TOP1 d LEV d ATR
d IDR d CSR*ATR IND YEAR ε

= + + + + +

+ + + + +
                     (4) 

其中，a0、b0、c0、d0 为常数项，ε为随机扰动项，ai、bi、ci、di 为待估系数，it 代表第 I (1 ≤ i ≤ 59)家企

业第 t (2010 ≤ t ≤ 2020)年数据。 

4. 实证分析 

4.1. 描述性统计和相关性分析 

4.1.1. 描述性统计 
分析表 2 描述性统计，我们发现，总资产收益率的样本均值为 4.5%，最低收益率为−1.648，最高收

益率为 0.542，标准差为 0.067，总体来说差异较大，这表明不同制造业的内控质量和社会责任信息披露

水平对财务绩效影响较大。由于和讯网评级得分为百分制，而样本数据的企业社会责任 CSR均值为 24.3，
可见我国企业社会责任信息披露水平总体较低。CSR 最大值为 90.9 分，最小值为−14.2 分，标准差为 15.5，
样本企业之间的社会责任信息披露水平相差较大。内部控制质量的样本均值为 0.654，最小值为 0，最大

值为 0.978，标准差为 0.112，制造业的内部控制质量参差不齐，在影响财务绩效的同时也影响了社会责

任信息披露水平的高低。 
 

Table 2. Descriptive statistics 
表 2. 描述性统计 

Variable N Mean p50 SD Min Max 

ROA 13,912 0.0450 0.0420 0.0670 −1.648 0.542 

IC 13,912 0.654 0.673 0.112 0 0.978 

CSR 13,912 0.243 0.216 0.155 −0.142 0.909 

IDR 13,912 37.43 33.33 5.584 18.18 80 

TOP1 13,912 34.60 32.86 14.30 2.870 89.99 

SIZE 13,912 22.01 21.84 1.186 19.29 27.47 

LEV 13,912 0.395 0.389 0.190 0.00700 1.685 

ATR 13,912 0.308 0 0.462 0 1 

4.1.2. 相关性分析 
表 3 对回归变量进行了相关性分析，内部控制质量 IC 与财务绩效在 1%的水平下显著正相关，假设

一得到了初步验证，社会责任信息披露与财务绩效在 1%水平上显著正相关，假设二可能得到验证。CSR
与各控制变量也都在 1%水平上存在显著的相关关系，其中企业规模、第一大股东持股比例和股权性质与
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社会责任都是显著正相关，独董比例和资产负债率与社会责任显著负相关。总体上，控制变量与企业财

务绩效、社会责任和内部控制的关系是显著的，各相关变量的相关系数最高不超过 0.397，可以初步判断

模型各变量之间不存在严重的多重共线性问题，可以进行下一步回归分析。 
 

Table 3. Correlation test 
表 3. 相关性检验 

Variable ROA IC CSR IDR TOP1 SIZE LEV ATR 

ROA 1        

IC 0.360*** 1       

CSR 0.397*** 0.292*** 1      

IDR −0.016* 0.00600 −0.024*** 1     
TOP1 0.114*** 0.110*** 0.125*** 0.073*** 1    
SIZE −0.066*** 0.067*** 0.164*** 0.00400 0.143*** 1   
LEV −0.353*** −0.072*** −0.075*** −0.014* 0.040*** 0.517*** 1  

ATR −0.084*** 0.028*** 0.124*** −0.040*** 0.137*** 0.361*** 0.308*** 1 

注：***和*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著。 

4.2. 固定效应回归结果分析 

据表 4 可知本文对 4 个模型分别进行的回归分析结果，第一组回归分析内部控制质量(IC)与企业财务

绩效(ROA)在 1%水平上显著正相关，说明两者之间存在正相关关系，假设一得到验证，企业内部控制(IC)
越有效，质量越高，企业的财务绩效(ROA)提升就越明显；第二列加入调节变量股权性质(ATR)，IC * ATR
的系数为−0.023 (t 值为 0.012)，在 10%基础上显著，说明股权性质对内部控制与财务绩效的关系具有轻

微的负向调节作用，假设三得到验证；第三列回归分析企业社会责任信息披露(CSR)与财务绩效(ROA)也
在 1%水平上显著正相关，假设二得到验证，企业社会责任信息披露水平越高，企业的产品服务质量越能

得到认可，企业财务绩效水平也越高；第四组回归分析加入调节变量股权性质(ATR)，CSR*ATR 的系数

为−0.082 (t 值为 0.011)，显著为负，说明股权性质负向调节企业社会责任披露质量与财务绩效之间的关

系，假设四得到验证。 
 

Table 4. Regression analysis of internal control, social responsibility and corporate financial performance 
表 4. 内部控制、社会责任与企业财务绩效回归分析 

 (1) (2) (3) (4) 

 ROA ROA ROA ROA 

IC 
0.123*** 0.132***   

(0.006) (0.008)   

CSR 
  0.122*** 0.163*** 

  (0.006) (0.009) 

SIZE 
−0.006*** −0.006*** −0.012*** −0.011*** 

(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) 

LEV 
−0.109*** −0.108*** −0.105*** −0.100*** 

(0.007) (0.006) (0.007) (0.006) 
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Continued 

TOP1 
0.000*** 0.000*** 0.001*** 0.000*** 

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

IDR 
−0.000 −0.000 −0.000 −0.000 

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

ATR 
 0.000  0.002 

 (0.009)  (0.005) 

TJ 
 −0.023*   

 (0.012)   

TJ1 
   −0.081*** 

   (0.011) 

_cons 
0.143*** 0.140*** 0.309*** 0.292*** 

(0.039) (0.038) (0.037) (0.036) 

N 13,912.000 13,912.000 13,912.000 13,912.000 

r2 0.208 0.210 0.234 0.250 

r2_a 0.207 0.209 0.233 0.249 

year Yes Yes Yes Yes 

注：***和*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著。 

5. 稳健性检验 

为了验证回归结果的可靠性，本文进行了稳健性检验。对于被解释变量采用净资产收益率(净利润/
总资产)来替代总资产收益率进行多元回归，四个模型得到的结果依然显著，因此本文的研究结果较为稳

定。 

6. 结论与启示 

根据以上实证分析所述，结果表明高质量的内部控制有助于企业财务绩效水平的提升；社会责任信

息披露质量与财务绩效具有显著的正相关关系；股权性质负向调节内部控制质量与财务绩效的正相关关

系，表明股权性质会抑制内部控制质量与财务绩效的关系，即与国有企业相比，民营企业的内部控制质

量和财务绩效的关系更加显著；股权性质负向调节社会责任信息披露质量与财务绩效的正相关关系，也

即表明相对于民营企业，国有企业披露虽然积极，但二者披露质量无明显差别，国有企业的披露可能更

注重形式而不是质量。这些研究结论可以促使我们进一步考虑企业社会责任与企业绩效的作用机理，对

企业积极履行社会责任，努力提升财务绩效有一定的启发意义。同时也警醒国有企业要更加注重质量而

不仅仅关注形式主义，国有企业应当做出表率，积极履行企业社会责任，努力提高社会责任信息披露水

平，赢得社会更广泛的信誉支持。 
当然，本文研究也存在一些不足。首先，在样本选取方面，本文只选取了上市 A 股的制造业企业，

没有以其他行业作为样本，样本选取不具有一定的广泛性。其次，本文研究对公司财务业绩的衡量指标

只选择了 ROA (总资产收益率)，尽管这一指标是对企业财务绩效进行的综合评价，但是光这样片面性的

衡量达不到十分满意的效果，还需要进一步探讨一个更全面的方案。最后，本文研究的回归分析中，衡

量变量的各类指标仅仅研究了它们之间的相关性，并没有按一定的比例整合各类评价标准，侧面说明了
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本研究不具有某些程度上的科学性，未来还需进一步探索。这些问题也将是以后的研究可以继续展开的

方向。 
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