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摘 要：依据信息经济学，本文探究了企业社会责任透明度对企业价值的影响机制，法律环境在企业社会责任透明度与企业价

值间的调节机制。以 2012—2016年的 A股上市公司为样本，结果表明，企业社会责任透明度对企业价值有显著正向影响；其

次，弱法律环境正向调节企业社会责任透明度对企业价值的影响，强法律环境负向调节企业社会责任透明度对企业价值的影

响；最后，研究还发现企业异质性影响企业社会责任透明度对公司价值的影响。
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近 10年来，越来越多的中国企业开始发布社会责任报告。根据中国企业社会责任第三方评级机构——

润灵环球责任评级机构（RKS）的数据，2009—2016年间，A股上市公司发布社会责任报告的数量从 519份增

长至 795份，增长率达到 53.2%。在发布企业社会责任报告成为大势所趋的背景下，“企业发布社会责任报告

能否获得价值提升”的问题成为学术界讨论的焦点。

为解释这一问题，学者们对此类现象的价值机制提供了各种经济解释。学者们认为，披露企业社会责任

报告通过为企业获得合法性地位［1］、树立良好形象、增加无形资产［2］、降低企业资本成本［3］的方式促进公司价

值增长。但是，在对披露企业社会责任报告经济后果的实证研究中，学者们得出了正相关［1‑3］、不相关［4］和非

简单线性相关关系［5］等相互矛盾的结论。这些研究结论分歧的原因可能在于：以往研究从“信息披露”视

角［5‑7］考察发布社会责任报告的经济后果，但是信息披露是强调报告质量的静态概念［8］，忽视了外部信息使

用者对报告所披露信息的接受、理解、反馈的过程，以致于对企业社会责任报告披露的价值机制分析不全面。

而近年来，在财务报告研究中逐渐兴起的透明度是能将报告质量和信息使用者理解信息的程度相结合的动

态概念［8‑10］，是研究企业发布报告经济后果更为全面的研究视角［11］，但是在社会责任报告研究中却鲜有涉

及。为此，本文将“透明度”概念引入到企业社会责任报告的研究中，从透明度视角出发，研究披露企业社会

责任报告的经济后果。此外，制度环境是影响披露企业社会责任报告经济后果的重要因素［12‑13］。制度包括

非正式制度（如宗教和习俗等）和正式制度（如法律和规章等）。已有研究考察了媒体关注［5］、宗教［14］、社会信

任［15］等非正式制度对披露社会责任报告经济后果的影响。例如，陶文杰和金占明［5］认为媒体关注在社会责

任信息披露和企业价值的关系中存在中介效应。而作为推动中国企业披露社会责任报告的最直接最重要的

因素——法律环境①，却鲜有研究关注。已有关于财务报告透明度的研究指出，法律环境会影响透明度与企

业价值间的关系。例如，马宁和孟卫东［16］认为，随着法律环境的提高，信息透明度对企业价值的影响会由负
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① 2008年 12月，深交所、上交所相继发布规定，强制要求深市 100指数板块、沪市公司治理板块、海外交叉上市和金融行业板块的上市公司于

次年发布社会责任报告，同时鼓励其他类型上市公司进行自愿性披露。根据沈洪涛等在《审计研究》发表的《社会责任报告及鉴证能否传

递有效信号》一文中，2008—2010年，披露社会责任报告的企业数量分别为 144家、465家和 494家，2009年出现激增（因润灵环球责任评级

机构的数据未统计 2009年以前的社会责任报告披露数量，为统一口径，采用此文统计数据进行说明）。由此可见，上述政策规定推动了企

业披露社会责任报告。但是由于中国地区间政治经济发展不均衡，统一的政策规定在不同地区的执行力存在差异（即体现为法律环境差

异），因此，法律环境通过影响上述规定执行效果，成为了影响企业发布社会责任报告的最直接最重要因素。
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变为正。基于同样的逻辑，本文推测法律环境对企业社会责任透明度与企业价值关系会产生影响。因此，本

文引入法律环境作为调节变量，探究其如何影响企业社会责任透明度对企业价值的影响机制。

综上所述，本文从透明度视角，以 2012—2016年的我国 A股上市公司为研究对象，通过 Heckman样本选

择模型修正样本的选择性偏误②，实证检验企业社会责任透明度、法律环境对企业价值的影响机制以及法律

环境在企业社会责任透明度与企业价值的调节机制。同时，为了将外部因素（法律环境）和内部因素同时纳

入研究框架中，本文从外资股东、企业规模和融资约束 3个角度进一步考察企业异质性（内部因素）对企业社

会责任透明度价值机制的影响。

一、理论分析与研究假设

（一）企业社会责任透明度定义

“透明度（transparency）”最早由美国证券交易委员会主席 Arthur Levitt提出，在于强调会计信息质量。而

后，巴塞尔银行监管委员会将透明度定义为及时披露可靠信息以帮助信息使用者掌握银行各种经营管理状

况。因此，高透明度首先代表企业披露的信息真实完整，并且对外界了解企业经营状况有价值。綦好东和王

金磊［11］认为，透明度代表披露信息对利益相关者知情权的满足程度。这一概念意味着企业在做信息披露决

策时，需要考虑利益相关者的信息偏好。李进营和周晓苏［8］进一步指出，透明度是一个动态的概念，要将信

息使用者对信息的理解感知度纳入分析框架中。社会责任报告是利益相关者获得企业社会责任信息的最重

要渠道，其信息质量直接影响外部以投资者为代表的利益相关者了解企业社会责任行为、社会治理和风险等

真实、完整情况的能力。因此，本文将企业社会责任透明度定义为外部信息使用者通过企业社会责任报告了

解企业社会责任行为、社会治理和风险等真实、全面情况的程度，以满足其知情权的动态过程。

（二）企业社会责任透明度与企业价值

企业社会责任透明度使外部信息使用者了解企业的社会、环境、公司治理活动和风险管理等企业运营信

息，满足信息使用者的知情权。在信息经济学中，设计最优激励制度降低管理者和投资者之间的信息不对

称，是促进企业价值增长的核心方式。因此，企业社会责任透明度通过满足投资者等信息使用者的知情权，

缓解管理者和投资者间关于企业运营的信息不对称，进而促进企业价值增长。具体而言，社会责任透明度促

进企业价值增长的方式有两种：一是加强管理者监督的方式，企业社会责任透明度为投资者知悉管理者以社

会责任投资决策为代表的企业运营信息提供信息环境，使投资者及时了解企业社会责任投资行为，降低投资

者与管理者在企业社会责任投资行为间的信息不对称，进而使投资者对管理者的社会责任投资决策形成有

效监督。当管理者出现收益低于成本的次优社会责任投资行为时，以董事为代表的投资者督促管理者停止

或是改进该社会责任行为，从而使企业的社会责任投资得到优化，提高企业履行社会责任行为带来的收益，

促进经营业绩增长。同时，管理者会因担心投资者发现其做出次优社会责任投资决策，进而对管理者的能力

产生质疑，影响管理者个人的职业晋升。因此，管理者会自我激励，优化社会责任行为，进而促进企业价值增

长；二是提升融资便利性的方式，企业社会责任透明度，有助于投资者更好理解企业社会责任行为，从而更有

效地向市场传递积极信号，加速社会各方公众对企业社会责任的广泛认可，吸引有社会责任感的潜在投资

者［6，17‑18］，提升潜在投资者对于企业的估值，提高其愿意为企业股票支付的最高价格［19］，从而促进企业股价的

提升。同时，以股东为代表的现有投资者通过企业社会责任透明度获得一个“再保险”［20］，使他们得到可靠

的信息去分析、预测和监管经营者决策，这种“再保险”满足投资者知情权，增强投资者对公司的信心。当企

业有融资需求时，因投资者对公司充满信心，企业融资便利性提高，股权资本成本和企业再融资成本降低［3］，

进而为企业经营业务发展提供稳定的资金供给［21］，从而促进企业价值增长。

此外，当企业缺乏社会责任透明度，投资者的知情权得不到满足，会对企业社会责任行为产生最坏的心

理认定。投资者认为企业因社会责任表现差，才会降低企业社会责任透明度，以掩饰公司不理想的社会责任

行为［22］，进而使投资者对企业失去信心，造成企业价值受损。例如，对于两家有同等碳排放的公司，相较于

披露碳排放的公司，不披露碳排放的公司会受到市场价值损失［23］。因此，本文提出以下假设：

② 本文采用第三方机构的评级数据衡量企业社会责任透明度。但由于第三方机构评级数据只针对已披露社会责任报告的企业，使用此类数

据，存在样本的选择性偏误问题，其原因在于：披露企业社会责任报告存在直接与间接成本，经营绩效更好的公司，才更有能力与意愿披露

社会责任报告。因此，平均而言，相对于未披露企业社会责任报告的企业，披露企业的企业价值更大。
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企业社会责任透明度与企业价值呈显著正相关关系（H1）。

（三）企业社会责任透明度、法律环境与企业价值

法律环境是对企业运营有重要影响的外部环境，是保护投资者利益的制度支持。良好的法律环境保障

董事会、监事会、理事会的有效运行，保障多样化的企业信息披露渠道，提供有效的市场监督机制［12］，进而监

督和激励管理者优化投资经营决策［24］，降低其以权谋私的违法行为，加强对投资者，尤其是中小投资者的保

护［25］，降低企业的权益成本［26］，以提升企业价值［27］。因此，本文提出以下假设：

法律环境与公司价值呈显著正相关关系（H2）。

在制度经济学中，所有企业都嵌定在特定的制度环境中。制度环境是决定企业间相互关系的一系列准

则。法律环境是制度环境中重要的正式制度，对企业主体行为有着重要的影响作用。已有大量研究证明，法

律环境在很大程度上影响微观企业的经济行为，如资本结构、企业价值和透明度的影响［16］等。因此，本文推

测，法律环境会影响社会责任透明度价值机制的发挥效果，进而对企业社会责任透明度与企业价值间关系发

生调节作用。正如前文所述，企业社会责任透明度通过加强管理者监管和提升融资便利性的两种方式，提升

企业价值；法律环境通过保障三会运行和丰富信息披露渠道，进而加强对管理者监督的方式促进企业价值增

长。因此，本文认为，法律环境主要通过影响企业社会责任透明度对管理者监督的方式，调节社会责任透明

度与企业价值间的关系。具体而言，法律环境和企业社会责任透明度在对管理者监督作用上存在相互代替

机制。强法律环境下，三会的有效运行和丰富的信息披露渠道，一方面使得投资者对管理者形成有效监督，

促使管理者优化社会责任投资决策，减少收益小于成本的合法社会责任投资；另一方面使得管理者违法成本

增加，进而减少管理者通过社会责任投资进行的中饱私囊的违法行为。因此，强法律环境会代替、减弱企业

社会责任透明度对管理者的监督作用，使得社会责任透明度对企业价值的影响减弱。相反地，弱法律环境

下，法律对管理者的约束与监督措施（如三会运行）得不到有力的执行，信息披露渠道不能有效运作，造成有

效监督的缺乏与信息的不对称，使得管理者有更多机会做损公肥私等违法行为，造成企业价值受到更大损

失。因此，弱法律环境使得企业社会责任透明度更大程度地发挥对管理者的监督作用，从而提高企业社会责

任透明度对企业价值的提升作用。因此，本文提出如下假设：

在强法律环境下，企业社会责任透明度对企业的价值提升会降低（H3）；

在弱法律环境下，企业社会责任透明度对企业的价值提升会增高（H4）。

二、样本与研究设计

（一）样本与数据

本文的研究对象为 2012—2016年的中国 A股上市公司，确定此时间范围有以下两点原因：第一，此期间

内中国上市公司已广泛重视社会责任报告披露，且表现出常规化、密集化披露趋势；第二，第三方企业社会责

任评价机构润灵环球在 2011年刚刚修改了评价体系，难免会因不熟悉新体系产生数据处理偏差，因此以

2012年为研究起始时间。

此外，借鉴已有研究的做法，本文剔除了以下公司：①ST类公司，考虑到此类公司财务状况存在异常；

②金融行业公司，考虑到此行业公司的现金资产管理与其他行业差异较大；③变量存在缺失的公司；④为消

除极端值的影响，对所有连续型变量在 1%和 99%的水平上进行缩尾处理，由此得到 9104个样本，其中披露

企业社会责任报告的样本有 2031个。

研究数据来源于锐思数据库、国泰安数据库、和讯网、润灵环球责任评级和王小鲁等［28］编制的《中国市

场化指数》。

（二）研究设计

企业价值、企业社会责任透明度与企业披露企业社会责任报告三者是互为因果关系。高价值企业为维

持合法地位，有强烈意愿披露企业社会责任报告，且更有意愿提高高质量的企业社会责任报告，以提高企业

社会责任透明度。企业披露社会责任报告也会因获得“企业社会责任的低垂果实”提升企业价值［29］。此外，

企业价值和企业社会责任透明度间的正向关系亦可能是由被忽略的相关变量驱动的。因此，采用 OLS回归

方法会造成系数的有偏估计，且工具变量法难以处理企业价值、企业社会责任透明度与披露企业社会责任报
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告三者因互为因果关系产生的内生性问题。为此，本文借鉴Wooldridge［30］的做法，首先采用 Heckman样本选

择模型计算逆米尔斯比率（inverse mills ratio，IMR），并使用 Heckman第二阶段模型［31］得到修正后的企业社会

责任透明度，矫正披露样本的选择性偏误，以检验企业社会责任透明度对企业价值的影响。

1. Heckman样本选择模型

首先，本文构建社会责任报告披露的概率模型，用未披露社会责任报告和披露社会责任报告的混合样本

对企业的“事前披露选择”进行 Probit回归，即方程（1）；并根据回归结果计算逆米尔斯比率（IMR）。其次，构

建社会责任透明度的决定模型，并将 IMR加入回归方程（2）中，以得到更为准确的估计。

概率模型：CSR_DISCi=ααXi+νi （1）
其中：CSR_DISCi是企业披露社会责任报告的概率；Xi是影响企业披露社会责任报告的解释变量集；αα是影响

企业披露社会责任报告解释变量的系数集合；i代表第 i个样本企业；νi是概率模型的误差项集合。

决定模型：CSRTi=βX′i+ηIMRi+μi （2）
其中：CSRTi是企业社会责任透明度；X′i是影响企业社会责任透明度的解释变量集；β是影响企业社会责任透

明度解释变量的系数集合；IMRi是逆米尔斯比率的集合；η是逆米尔斯比率的系数集合；μi是误差项集合；i代

表第 i个样本企业。IMR由模型（1）的估计结果计算而得，计算公式如式（3）所示：

IMRi=φ（-Xiα/σ）/Φ（-Xiα/σ） （3）
其中：φ（*）是服从标准正态分布的概率密度函数；α是模型（1）的解释变量集的估计系数；σ是误差项 νi的标

准差；Φ（*）是服从标准正态分布的概率分布函数。

为增加模型（1）、模型（2）间的区分度，模型（1）中的解释变量集 Xi中应至少设置一个影响企业披露社会

责任报告但不影响企业社会责任透明度的区分变量［31］。已有研究表明，行业关系网络影响个体行为，如同

行业企业在环境信息披露、企业社会责任等同类型行为上表现出相似性与模仿性［32‑33］。基于同样的逻辑，个

体企业因同行业企业披露社会责任报告，感受到披露压力，倾向于披露社会责任报告。同时，行业社会责任

报告披露比例只影响个体企业的社会责任报告披露，不影响个体企业的社会责任信息披露质量。因此，本文

选择同行业社会责任报告披露比例（IND_CSRD）作为区分变量。

2. H1‑H4的检验模型

考虑到研究数据为非平衡面板数据，本文采用混合最小二乘法进行模型估计。为检验前文假设，借鉴前

人的做法［23，34‑36］，采用资产负债估值模型，使用模型（2）预测的企业社会责任透明度作为自变量［31］，并在模型

中加入 IMR，以得到更精准的估计，具体模型设计如式（4）所示：

MKTi=α+β1CSRTWi+β2LEGALi+β3 CSRTWi×（LEGALi‑IND_LEGALi）+β4ASSETi+β5LIABi+ β6Controlsi +β7IMRi+εi
（4）

其中：MKTi表示企业价值；CSRTWi表示经过模型（2）修正后的企业社会责任透明度；LEGAL是各地区的法律

环境强度；IND_LEGALi表示每年各行业企业的平均法律环境强度；Controlsi表示控制变量，具体指行业与年

度的虚拟变量；ASSETi表示企业资产；LIABi表示企业负债；εi表示随机干扰项。模型（4）中增加了交叉项

CSRTWi×（LEGALi‑IND_LEGALi）（下文为简写为“CSTW×LEGAL”），用来检验法律环境对企业价值的调节机制。

3. 变量定义

（1）企业社会责任透明度。目前，国内尚没有针对企业社会责任透明度评价的权威可靠数据，但企业社

会责任透明度最主要来源于企业社会责任报告。因此，针对社会责任报告的评级数据可较好地代理企业的

社会责任透明度。第三方机构 RKS参考了最新国际权威的社会责任标准 ISO26000，并在此基础上考虑行业

差异性，从整体性、内容性、技术性和行业性四个零级指标出发，分别设立了包含战略、利益相关方、劳工与人

权、公平运营等 15个一级指标和 63个二级指标对社会责任报告进行全面评价。故而 RKS的社会责任报告

评价结果的科学性和客观性较强，且已有诸多学者采用 RKS数据结果进行社会责任研究［5‑21］。因此，本文选

择第三方机构 RKS针对企业社会责任报告的专家阅读评级数据以代理企业社会责任透明度。同时，本文对

RKS数据进行了信度和效度分析，结果显示，Cronbach系数（信度系数）为 0.8254，Pearson系数（效度系数）为

0.8604，信度和效度系数均大于 0.8，说明采用 RKS数据具有较高的信度与效度。

（2）企业价值。企业价值的衡量指标分为会计指标与市场指标。相对于市场指标，会计指标更容易受到
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人为操作，造成指标不能真实反映企业信息。因此，本文采用上市公司年末总市值衡量企业价值。

（3）法律环境。采用王小鲁等［28］编制的《中国市场化指数》中的法律环境得分代理法律环境。由于该报

告没有报告 2015—2016年法律环境得分，借鉴陈炜等［25］的做法，本文采用回归直线法预测 2015—2016年的

法律环境得分。

（4）其他变量。参考已有研究［1‑5］，在模型（1）中加入公司产权性质（SOE）、经营利润（ROA）、总经理与董

事长二位合一（GM）、行业社会责任报告披露比例（IND_CSRD）、高管薪酬（MS）、高管持股（ME）和公司规模

（SIZE）作为解释变量；在模型（2）中加入社会责任报告长度（CSRP）、外资股东（INTER）、企业社会责任

（CSR）、行业社会责任透明度（IND_CSRT）、企业产权性质（SOE）、经营利润（ROA）、总经理与董事长二位合一

（GM）、高管薪酬（MS）、高管持股（ME）作为解释变量。所有变量具体定义方法见表 1。
表 1 变量定义

变量名称

企业社会责任透明度

企业社会责任报告披露

企业社会责任报告长度

企业社会责任

行业社会责任透明度

行业社会责任报告披露比例

公司价值

法律环境强度

外资股东

公司产权性质

经营利润

总经理与董事长二位合一

资产负债率

高管薪酬

高管持股

企业规模

行业年均法律环境强度

企业资产

企业负债

代码

CSRT

CSR_DISC

CSRP

CSR

IND_CSRT

IND_CSRD

MKT

LEGAL

INTER

SOE

ROA

GM

LEV

MS

ME

SIZE

IND_LEGAL

ASSET

LIAB

定义

RKS的企业社会责任报告评分，若没有披露社会责任报告，则为缺失值

企业披露社会责任报告，取值为 1，否则，取值为 0
企业披露社会责任报告页数的自然对数，若没有披露社会责任报告，则为缺失值

和讯网的企业社会责任评分

同行业同年度内的企业社会责任透明度的平均值

同行业同年度内的上市公司社会责任报告披露企业数/同行业上市企业数

公司年末总市值的自然对数

王小鲁等［28］编写的《中国市场化指数》内的省份法律环境得分

前十大股东中存在外资股东，取值为 1，否则，取值为 0
国有企业，取值为 1，否则，取值为 0

净利润/总资产

总经理与董事长二位合一，取值为 1，否则，取值为 0
总负债/总资产

高管前三名薪酬总额的自然对数

高管持股总额/总股数

企业员工人数的自然对数

同行业同年度内的企业所处的法律环境强度的平均值

企业年末总资产的自然对数

企业年末总负债的自然对数

三、实证检验结果与分析

（一）描述性统计

表 2的 Panel A列示了全样本的描述性结果，企业社会责任报告披露（CSR_DISC）的均值为 0.223，说明有

22.3%的企业披露社会责任报告，企业产权性质（SOE）的均值为 0.347，说明样本中国有企业有高比例。

Panel B列示了未披露组与披露组的描述性统计结果。企业社会责任透明度（CSRT）的均值为 39.405（满分

100），说明中国企业社会责任透明度普遍较低。未披露组的企业社会责任（CSR）均值为 19.786，披露组的

CSR均值为 47.602，均值差异 T检验值为-86.993，在 1%的水平上显著，说明选择披露社会责任报告的企业社

会责任表现更优异。未披露组的企业产权性质均值 0.283，披露组中的企业产权性质的均值为 0.573，t为-24.980，
在 1%的水平上显著，说明国有企业更多地选择披露社会责任报告，这与刘柏和卢家锐的研究结论一致［33］。

未披露组的外资股东均值为 0.159，披露组的外资股东均值为 0.188，t为-3.030，在 1%的水平上显著，说明存

在外资股东的企业更多地披露社会责任报告。

未披露组的公司价值（MKT）均值为 22.398，披露组的 MKT均值为 22.964，均值差异 T检验值为-29.217，
在 1%的水平上显著；未披露组的企业负债（LIAB）均值为 20.621，披露组的 LIAB均值为 21.877，T检验值为
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-21.877，在 1%的水平显著。这表明，平均而言，披露企业社会责任报告的企业价值更大，但负债也更高。此

外，未披露组与披露组的绝大部分变量均值都存在显著性差异，这表明，披露组与未披露组样本存在显著差

异，存在样本选择性问题。

表 2 变量描述性统计

Panel A
变量代码

MKT

ASSET

LIAB

CSR_DISC

MS

ME

GM

CSR

LEGAL

SOE

LEV

ROA

SIZE

INTER

Panel B
变量代码

CSR_TRAN

CSRP

MKT

ASSET

LIAB

MS

ME

GM

CSR

LEGAL

SOE

LEV

ROA

SIZE

INTER

全样本（N=9104）
标准差

0.804
1.095
1.505
0.416
0.598
0.147
0.446
17.188
5.209
0.476
0.202
0.049
1.103
0.372

未披露组（N=7073）
中位数

—

—

22.398
21.633
20.581
14.103
0.004
0

20.660
11.280
0

0.376
0.044
7.349
0

最小值

20.787
19.654
17.412
0

12.641
0
0

-18.170
1.790
0

0.048
-0.146
4.369
0

均值

—

—

22.398
21.715
20.621
14.130
0.090
0.303
19.786
10.299
0.283
0.394
0.048
7.387
0.159

均值

22.524
21.947
20.901
0.223
14.186
0.077
0.274
25.992
10.160
0.348
0.410
0.049
7.563
0.165

披露组（N=2031）
中位数

37.566
14

22.936
22.647
21.836
14.386
0.001
0

56.110
9.130
1

0.477
0.042
8.150
0

中位数

22.494
21.813
20.838
0

14.165
0.001
0

22.225
9.650
0

0.398
0.044
7.509
0

均值

39.405
20.793
22.964
22.754
21.877
14.383
0.031
0.172
47.602
9.676
0.573
0.468
0.049
8.178
0.188

最大值

25.125
25.721
25.345
1

15.980
0.810
1

89.000
20.006
1

0.897
0.218
10.995
1

均值差异
T检验

—

—

-29.217***
-40.996***
-35.327***
-17.161***
16.403***
11.783***
-86.993***
4.760***
-24.980***
-14.757***
-0.739
-29.868***
-3.052***

注：***、**和*分别表示数值在 1%、5%和 10%的水平上显著。

（二）实证检验结果

1. Heckman样本选择模型

表 3列示了模型（1）、模型（2）的回归结果。模型（1）的回归结果表明，ROA与 CSR_DISC呈正相关，这证

实了经营绩效更好的企业更倾向于披露社会责任报告。SOE的回归系数在 1%水平上显著为正，这表明国有

企业更倾向于披露社会责任报告，这是因为国有企业的管理层有着政治任职，为了谋求政治利益，管理层有

更强烈意愿披露社会责任报告，完善自身形象，以谋求政治晋升。 IND_CSRD的回归系数在 1%的水平上显

著为正，这表明企业披露社会责任报告受同行业企业的正向影响，同行业企业披露社会责任报告的行为，使

企业受到披露社会责任报告的压力，从而促使企业披露社会责任报告。

模型（2）的回归结果显示，CSRP、IND_CSRT与 CSRT在 1%的水平上显著正相关，表明企业社会责任报

告长度越长，报告提供的信息越多，从而企业社会责任透明度越大；并且企业社会责任透明度显著受到同行

业企业的正向影响，说明在企业的社会责任透明度方面存在行业间的模仿。GM与 CSRT在 1%的水平上显
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著负相关，这表明董事长和总经理二位合一时，董事长会降低企

业社会责任透明度，降低外界对企业社会责任的了解，减少监

督，为以权谋私创造机会。

2. H1‑H4检验模型

表 4列示了模型（4）的回归结果。在表 4的第（1）列，只加入

CSRTW和 LEAGL作为解释变量，CSRTW和 LEGAL的回归系数，均

在 1%水平上显著为正，这说明企业社会责任透明度与企业价值显

著正相关，法律环境与企业价值显著正相关，证实了H1和H2。在

表 4的第（2）列，加入了 CSRTW×LEGAL的交互项，其回归系数，在

5%水平上显著为负，同时CSRTW的系数在 1%的水平上显著为正，

这表明，当企业所处法律环境在平均水平之上（强法律环境）时，企

业社会责任透明度对企业价值的促进作用降低了，证实了H3；当
企业所处法律环境在平均水平之下（弱法律环境）时，企业社会责

任透明度对企业价值的促进作用增强了，证实了H4。
3. 企业异质性

现有实证结果验证了法律环境（外部因素）会调节企业社会

责任透明度对企业价值的影响。因此，为了更深刻地理解企业

社会责任透明度的价值机制，本文进一步构建内外部因素相结

合的研究框架，将企业异质性（内部因素）纳入到本文中。具体

而言，本文从外资股东、企业规模和融资约束 3个角度考察企业

异质性对企业社会责任透明度价值机制的影响。

（1）外资股东。已有研究表明，在跨国公司对外投资中，会

将本国先进的经营管理方法与理念引入被投资国家［37］，因此外

资股东的引入，在丰富产权主体的同时，可以为中国企业带来更

有效的治理机制。一方面，更有效的治理机制，使得社会责任透

明度的监督机制能更有效发挥作用，加强对管理者的监督；另一

方面，由于发达国家的投资者更热衷于企业社会责任，外资股东

会成为企业社会责任行为的有效监督者，促使管理者优化社会

责任投资，进而增加企业价值。因此本文预测，外资股东会增强

企业社会责任透明度对公司价值的正向影响。在表 4的第（3）列

中，加入了 CSRTW×INTER的交互项，回归系数在 1%的水平上显

著为正，这证实了本文的预测，说明外资股东正向调节了企业社

会责任透明度对公司价值的影响。

（2）企业规模。企业社会责任透明度监督价值机制的有效

运作，依赖于企业建立完善的公司治理机制，以“法治”代替“人

治”。一般而言，大规模企业（本文选择员工人数作为衡量规模

的变量），员工数多，为提高企业管理效率，大规模公司的治理机

制建设更完善。因此，法律对投资者的保护措施才可更有效落

实到企业中，投资者通过社会责任报告发现不合理社会责任投

资行为时，借助公司完善的治理体系，才能敦促管理者优化企业

社会责任投资，减少不合理投资行为，以促进企业价值增长。因

此，企业社会责任透明度在大规模企业中更能有效发挥作用，故

本文预测，企业社会责任透明度对企业价值的影响机制以及法

律环境、外资股东的调节机制在大规模企业中更显著。表 5的
结果表明，CSTW、CSRTW×LEGAL、CSRTW×INTER的系数均仅在大规模组显著，这证实了本文的预测，说明企

表 3 模型（1）和模型（2）的回归结果

变量

SOE

ROA

GM

ME

MS

SIZE

CSRP

IND_CSRT

CSR

IMR

IND_CSRD

Year

Industry

Constant

N

R2

模型（1）
0.425***
（0.069）
0.923*

（0.536）
-0.090

（0.068）
-0.786***
（0.267）
0.217***
（0.051）
0.306***
（0.030）

2.873***
（0.686）
Yes
Yes

-6.804***
（0.733）
9104

模型（2）
1.135*

（0.662）
-3.029

（3.074）
-1.145***
（0.404）
-0.190

（1.586）
0.489

（0.415）
0.897**

（0.441）
0.447***
（0.011）
0.328***
（0.104）
0.021***
（0.006）
6.499

（7.576）

Yes
Yes
-3.186

（13.353）
2031
0.791

注：***、**和*分别表示系数在 1%、5%和 10%的水平上
显著；括号内为公司层面的聚类稳健标准差；限于篇幅，未
呈现行业和年度虚拟变量回归结果。

表 4 模型（4）回归结果

变量

CSRTW

LEGAL

CSRTW×
LEGAL
CSRTW×
INTER

ASSET

LIAB

IMR

Year
Industry

Constant

N

R2

（1）
模型（4）
0.0057***
（0.0014）
0.0117***
（0.0022）

1.0489***
（0.0346）
-0.4544***
（0.0263）
-0.6251***
（0.1814）

Yes
Yes

9.0472***
（0.4421）
2031
0.6963

（2）
模型（4）
0.0057***
（0.0014）
0.0322***
（0.0104）
-0.0005**
（0.0003）

1.0484***
（0.0346）
-0.4544***
（0.0262）
-0.6262***
（0.1810）

Yes
Yes

8.9696***
（0.4437）
2031
0.6969

（3）
模型（4）
0.0048***
（0.0014）
0.0337***
（0.0102）
-0.0006**
（0.0003）
0.0026***
（0.0007）
1.0418***
（0.0345）
-0.4487***
（0.0262）
-0.5437***
（0.1796）

Yes
Yes

8.9414***
（0.4402）
2031
0.6991

注：***、**和*分别表示系数在 1%、5%和 10%的水平上
显著；括号内为公司层面的聚类稳健标准差；限于篇幅，未
呈现行业和年度虚拟变量回归结果。
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业社会责任透明度对企业价值的促进作用，以及

法律环境、外资股东的调节作用，主要存在于大

规模企业中。

（3）融资约束。已有研究表明，相比发达国

家，发展中国家的企业更易面临融资约束［38］。作

为最大的发展中国家，因法制环境不完善［39］、信

贷资源错配［40］，进一步加剧了中国企业的融资约

束。因此，在以中国企业为研究样本时，考虑融

资约束的影响具有重要意义。已有研究表明［41］，

高负债的企业，其面临的融资约束的可能性更

大。因此，本文将从企业负债的角度衡量融资约

束可能性，考察融资约束对企业社会责任透明度

与企业价值间关系的影响。

企业社会责任透明度通过降低企业融资约

束的方式，促进企业价值增长。面临融资约束可

能性更大的企业，才能更明显享受企业社会责任

透明度带来的企业价值提升。因此，企业社会责任透明度在面临融资约束可能性更高的企业中更能有效发

挥作用，故本文预测，企业社会责任透明度对企业价值的影响机制以及法律环境、外资股东的调节机制在面

临融资约束可能性更大的企业中更显著。表 5的结果显示，CSTW、CSRTW×LEGAL、CSRTW×INTER的系数均

仅在融资约束可能性高组显著，这证实了本文的预测，说明企业社会责任透明度对企业价值的促进作用，以

及法律环境、外资股东的调节作用，主要存在于面临融资约束可能性更高的企业中。

综上所述，企业异质性影响企业社会责任透明度对企业价值的影响，表现为外资股东增强企业社会责任

透明度对企业价值的影响，并且此影响、企业社会责任透明度的价值机制以及法律环境在企业社会责任透明

度与企业价值间的调节机制，主要发生在大规模企业和面临融资约束可能性更高的企业中。

四、稳健性检验

为检验研究结果的可靠性，参考 Liu和 Zhang［7］的做法，本文随机删除了 20%的样本重新做了实证检验。

表 6的结果表明，主要研究变量和交互项的回归系数、显著性与之前研究结果保持一致。本文使用模型（2）
预测的企业社会责任透明度（CSRTW）代替原始企业社会责任透明度（CSRT），以处理潜在的内生性问题。因

此，为考察内生性问题对研究结论的影响，使用原始企业社会责任透明度数据带入模型（4），使用 CSRT×
LEGAL与 CSRT×INTER的交互项。表 7的结果表明，主要变量和交互项的回归系数、显著性基本与之前研究

结果保持一致。综上所述，本文的研究结论具有较强的稳健性。

表 6 稳健性检验：随机删减样本

变量

CSRTW

LEGAL

CSRTW×LEGAL

CSRTW×INTER

IMR

控制变量

N

R2

总样本

0.0048***
（0.0016）
0.0338***
（0.0116）
-0.0006**
（0.0003）
0.0029***
（0.0008）
-0.468**
（0.203）
Yes
1625
0.699

企业规模

小

0.0030
（0.0026）
0.0129

（0.0181）
-2.30×105
（0.0005）
0.0018

（0.0012）
0.101

（0.329）
Yes
813
0.663

大

0.0047**
（0.0020）
0.0471***
（0.0148）
-0.0009***
（0.0003）
0.0026***
（0.0010）
-0.830***
（0.311）
Yes
812
0.630

融资约束

低

0.0012
（0.0024）
0.0060

（0.0158）
-5.37×106
（0.0004）
0.0024**

（0.0011）
-0.095

（0.285）
Yes
813
0.680

高

0.0067***
（0.0020）
0.0386**

（0.0164）
-0.0006*

（0.0004）
0.0017*

（0.0010）
-0.528*

（0.281）
Yes
812
0.634

注：***、**和*分别表示系数在 1%、5%和 10%的水平上显著；括号内为公司层面的聚类稳健标准差；限于篇幅，未呈现控制变量和截距项的回归结果。

表 5 企业规模与融资约束的影响

变量

CSRTW

LEGAL

CSRTW×LEGAL

CSRTW×INTER

IMR

控制变量

N

R2

企业规模

小

0.0037
（0.0023）
0.0089

（0.0163）
0.0001

（0.0004）
0.0009

（0.0010）
0.0130

（0.2953）
Yes
1016
0.6664

大

0.0050***
（0.0018）
0.0482***
（0.0131）
-0.0009***
（0.0003）
0.0027***
（0.0009）
-0.7902***
（0.2716）

Yes
1015
0.6177

融资约束

低

0.0029
（0.0022）
0.0148

（0.0146）
-0.0003

（0.0004）
0.0012

（0.0010）
-0.0323

（0.2562）
Yes
1016
0.6855

高

0.0064***
（0.0017）
0.0394***
（0.0143）
-0.0006*

（0.0003）
0.0019**

（0.0009）
-0.5963**
（0.2411）

Yes
1015
0.6397

注：***、**和*分别表示系数在 1%、5%和 10%的水平上显著；括号内为公司
层面的聚类稳健标准差；限于篇幅，未呈现控制变量和截距项的回归结果。
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表 7 稳健性检验：更换变量

变量

CSRT

LEGAL

CSRT×LEGAL

CSRT×INTER

IMR

控制变量

N

R2

总样本

0.0022*
（0.0013）
0.0265***
（0.0098）
-0.00039
（0.0002）
0.0027***
（0.0007）
-0.591***
（0.181）
Yes
2031
0.697

企业规模

小

0.0003
（0.0021）
0.0073

（0.0148）
-0.0001

（0.0004）
0.0011

（0.0010）
-0.062

（0.294）
Yes
1016
0.665

大

0.0029*
（0.0017）
0.0390***
（0.0131）
-0.0007**
（0.0003）
0.0028***
（0.0009）
-0.812***
（0.271）
Yes
1015
0.615

融资约束

低

0.0003
（0.0019）
0.0089

（0.0140）
-0.0001

（0.0004）
0.0009

（0.0010）
-0.096

（0.253）
Yes
1016
0.685

高

0.0040**
（0.0017）
0.0361***
（0.0139）
-0.0005*

（0.0003）
0.0021**

（0.0009）
-0.602**
（0.244）
Yes
1015
0.637

注：***、**和*分别表示系数在 1%、5%和 10%的水平上显著；括号内为公司层面的聚类稳健标准差；限于篇幅，未呈现控制变量和截距项的回归结果。

五、研究结论与展望

本文依据信息经济学，以 2012—2016年的 A股上市公司为研究对象，采用 Heckman选择模型修正企业

社会责任报告披露的样本选择性偏误，实证检验了企业社会责任透明度、法律环境对公司价值的影响机制，

以及法律环境在企业社会责任透明度与企业价值间的调节机制，并从外资股东、企业规模和融资约束 3个角

度考察企业异质性对企业社会责任透明度价值机制的影响。主要得出以下结论：第一，企业社会责任透明度

对企业价值有显著正向影响。第二，法律环境对公司价值有显著正向影响，法律环境在企业社会责任透明度

与企业价值间存在调节机制，弱法律环境正向调节企业社会责任透明度对企业价值的影响，强法律环境负向

调节企业社会责任透明度对企业价值的影响。第三，企业异质性影响企业社会责任透明度对企业价值的影

响，表现为外资股东增强企业社会责任透明度对企业价值的影响，并且此影响、企业社会责任透明度的价值

机制以及法律环境在企业社会责任透明度与企业价值间的调节作用，主要发生在大规模企业和面临融资约

束可能性更高的企业中。

本文的创新点在于：将在企业社会责任报告披露经济后果的研究中，常用的“企业社会责任信息披露”概

念拓展到“企业社会责任透明度”上，为未来研究企业社会责任报告相关领域提供了一个新方向。本文具有

重要的理论贡献：依据信息经济学，探究了企业社会责任透明度影响公司价值的融资机制与监督机制以及法

律环境的调节机制，并进一步验证了企业异质性对企业社会责任透明度与企业价值间的影响，丰富了披露企

业社会责任报告经济后果的理论研究。同时，本文的结论具有很强的实践指导意义：研究结论有助于实务界

与政策界更好地理解企业社会责任报告披露的经济后果，为政府制定加强企业社会责任报告披露的政策提

供理论依据；此外，对于法律环境薄弱地区，政府通过提高企业社会责任透明度的方式，完善企业监管、实现

企业监管主体多样化，进而促进企业价值增长与地区经济发展。

本文存在以下局限性：第一，本文使用非平衡面板数据，虽控制了企业层面变量的影响，但是某些不可观

测的变量仍然可能影响企业社会责任透明度与公司价值间的关系，从而产生一些不可避免的内生性问题。

第二，企业社会责任报告的外部信息使用者包括投资者、政府、消费者等。本文主要从投资者角度研究企业

社会责任透明度的价值机制。由此，未来研究可以从政府、消费者等不同角度考察企业社会责任透明度对企

业价值的影响机制。第三，有限的样本量可能影响研究结论的普遍性，也限制了实证方法的选择。因此，未

来研究可收集非上市公司数据以扩充样本量，使用其他实证方法，如倾向得分匹配法，以提高研究的普适性

和可靠性。
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Corporate Social Responsibility Transparency，，Legal System and Corporate Value：：
Evidence from Chinese Listed Companies

Wang Qun1，Huang Huiyuan1，Zhuang Qian1，2，Chu Shuzhen1
（1. China Pharmaceutical University，Nanjing 211198，China；

2. School of Economics and Management，Southeast University，Nanjing 211189，China）
Abstract：Based on information economics theory，the mechanism of corporate social responsibility transparency affecting firm value，
the moderation effect of legal system between corporate social responsibility transparency and corporate value are explored . Taking the
2012—2016 A‑share listed company as a sample，the results show as follows. The social responsibility transparency and legal
environment have a significant positive impact on corporate value. Weak legal system enhances the positive impact of corporate social
responsibility transparency on corporate value，and strong legal system negatively moderate the impact of corporate social responsibility
transparency on corporate value. Finally，the enterprise heterogeneity influence corporate social responsibility transparency influence
on corporate value.
Keywords：corporate social responsibility；corporate social responsibility transparency；legal system；corporate value；enterprise
heterogeneity
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环境压力、制造企业知识密集服务
网络嵌入与企业绩效

胡查平，冉宪莉
（贵州民族大学 商学院，贵阳 550025）

摘 要：制造企业所处的外部环境压力驱动制造企业实施服务化战略转型已在学术界达成共识。但关于在强环境压力下，制

造企业究竟是应如何行动才能有助于其战略成功转型？过往研究重视不足。本文通过整合多重理论视角，系统地构建了以制

造企业环境压力为主效应，知识密集服务网络嵌入为传导机制，企业吸收能力为调节变量的理论模型。理论模型表明，环境压

力下的传统制造企业服务化战略的成功转型与其嵌入知识密集服务网络以获取服务化战略转型资源而达到企业自身能力的

构建存在密切的相关关系。即通过知识密集型服务网络嵌入获取的互补性优势资源或能力在制造业服务化战略成功转型中

起到了重要作用。同时研究还发现，企业吸收能力在制造企业知识密集服务网络嵌入与服务化战略成功转型的关系中起到调

节影响作用。

关键词：制造业服务化；环境压力；网络嵌入性；知识密集服务型企业；企业吸收能力
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关于强环境压力对驱动传统制造业企业实施服务化战略选择的研究，在既往研究中鲜有论述［1‑3］。但制

造业企业在强环境压力下究竟是如何行动，应采取何种适应性策略才能有助于制造企业服务化战略成功转

型？显然，压缩传统制造企业生存空间的强环境压力的出现并不会直接促进或影响制造企业成功实现服务

化战略转型。其需要制造企业根据环境条件，采取适当的应对措施或策略。但这个应对措施或策略，即关键

的中介变量，却被大多数致力于制造业服务化战略转型的研究文献所忽略，成为制造业环境压力与制造业企

业服务化战略成功转型之间的一个至今尚未厘清的“黑箱”；另一方面，学术界普遍认为制造业服务化战略转

型，其作业范式与过往强调生产制造的传统制造企业相比已发生了显著变化，且极大挑战了传统制造企业当

前资源或能力底线。并且过往强调生产制造所累积的成功技术、创新经验，以及技术能力，还可能导致企业

“核心刚性”［4］与“能力陷阱”［5］，甚至“路径依赖”［6］。这必将极大地阻碍传统制造企业服务化战略的成功转

型。因此，制造企业必须设法更新与重塑其新战略选择或实施的资源、能力与知识，才有成功实现战略转型

的可能性。根据社会资本理论，企业所嵌入的网络关系可视为一种有价值的重要生产性资源，从本质上来

说，它具有与企业实体资本、人力资本等其他资产一样的性质。因此，通过嵌入网络关系，企业可以获得助力

其战略转型所需的相关资源或能力［7］。部分致力于制造业服务化研究的学者明确指出，制造企业能否成功

实现服务化战略转型，关键在于能否与外部资源性组织建立起有效的关系网络，获取企业战略转型所需资

源［8‑9］。研究认为，高质量的关系网络能够为欲实施战略转型的制造企业所需的优质资源和能力提供相应的

补偿与有力的支持。而从事知识密集服务业研究的相关学者指出，具有“四高”特征（高知识、高技术、高互

动、高创新特征）的知识密集服务业［10‑11］，其不仅能够为相关企业提供相关战略转型所需要的关键知识资源，

而且还能为企业接触到更广泛的异质性资源创造了最为有利的条件［8，12］。因此，在组织战略转型面临资源

匮乏或能力不足时，若能与外部知识密集服务企业建立起紧密联系，利用知识密集服务企业助力组织走出困
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