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　 　 内容提要：本文结合组织合法性理论与利益相关者理论，将违规行为引入对企业发布

社会责任报告的动机和效果的考察中，为探索影响企业社会责任信息披露的动态因素、厘
清社会责任报告与企业价值间的关系提供了新的视角。 通过对中国 Ａ 股上市公司

２０１０—２０１５ 年间数据的实证分析结果显示：违规企业更倾向于自愿发布社会责任报告以

修复组织合法性。 进一步研究发现，违规行为存在与否显著影响社会责任报告质量与企

业价值的关系。 尽管社会责任报告披露质量对企业价值有正向提升作用，但这一机制仅

对无违规行为的企业成立，发生过违规行为的企业无法通过发布高质量的社会责任报告

来提升企业价值。 本文所获结论创新性地丰富了企业社会责任信息披露领域的研究成

果，并为企业社会责任实践带来重要的启示。
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一、 引　 言

随着公众对企业社会责任关注程度的提高，社会责任报告成为企业向各方利益相关者传达对

社会责任的关注和投入的重要途径。 越来越多的上市公司选择自愿发布本企业的社会责任报告，
传递社会责任履行信息、树立企业对公众负责的形象，以期实现组织合法性的巩固和提升。 另一方

面，上市公司违规行为却层出不穷，企业不惜以损害消费者、员工、股东、政府和社区等相关方利益

为代价来追求自身利益的最大化。 监管部门每年都会针对上市公司信息虚假披露、产品质检不合

格、逃税漏税、价格垄断、生产事故、违反环境保护法等种种违规行为发布公告，并进行公开谴责和

处罚。
如果说企业自愿披露社会责任信息代表了对履行社会责任的重视和努力，那么，违规行为的发

生则反映出企业对法律规范和公众诉求的违背与漠视。 二者共存于我国企业管理实践中，体现出

企业反差强烈的两面性，对二者间的关系的探索成为社会责任研究领域新的重要课题（Ｍｕｒｐｈｙ 和

Ｓｃｈｌｅｇｅｌｍｉｌｃｈ，２０１３） ［１］。 以往学者们对影响企业违规行为产生的因素进行了较为全面的讨论（蔡
志岳和吴世农，２００７［２］；Ｍｉｓｈｉｎａ 和 Ｐｏｌｌｏｃｋ，２０１０［３］；淦未宇等，２０１５［４］ ），但鲜有研究关注违规行为

发生后企业的补救方式。 基于上述背景，根据合法性理论，违规行为对企业声誉和合法性地位造成

损害（ Ｋａｒｐｏｆｆ 和 Ｌｏｔｔ， １９９３［５］； Ｐｆａｒｒｅｒ 等，２００８［６］ ），使企业有动机采取措施来恢复企业形象

（Ｓｕｃｈｍａｎ，１９９５） ［７］，而对社会责任信息的自愿披露是企业修复合法性的重要途径之一（Ｐａｔｔｅｎ，
２００２） ［８］。 从这个角度上讲，社会责任报告的发布可能成为企业掩盖违规行为的工具，对二者间关
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系的探索将有助于拓展违规行为对企业后续决策的影响研究。
此外，社会责任报告的编纂和发布作为企业一项战略性、社会性投资，旨在通过对社会责任信

息的公开披露，增强与外部利益相关者的交流联系并从中获益。 然而，现有实证研究并未就社会责

任信息披露与企业价值间的关系达成一致的结论（郭红彩，２０１４［９］；Ｇｕｉｄｒｙ 和 Ｐａｔｔｅｎ，２０１０［１０］；Ｊｏｎｅｓ
等，２００７［１１］），这表明，社会责任信息披露与企业价值间可能具有复杂的联系，而对影响二者关系的

调节机制的探索是社会责任研究领域的重要方向，将有助于解决以往研究结果的矛盾（Ｎｅｋｈｉｌｉ 等，
２０１７） ［１２］。 有学者提出，社会责任报告所取得的效果依赖于利益相关者对企业披露动机真诚性的

感知和披露内容可信度的评估（Ｄｕ 等，２０１０） ［１３］。 本文认为，违规行为的存在与社会责任报告中描

述的企业形象不一致，可能导致利益相关者产生企业伪善甚至被欺骗的认知，影响了公众对企业社

会责任报告披露动机和可信度的评估，从而削弱社会责任报告对企业价值的正向作用。
基于以上背景，本文试图探究以下问题：（１）企业违规行为与社会责任信息披露二者间的关系

是什么？ 企业是否会通过自愿披露社会责任报告来弥补违规行为对组织合法性带来的损害？ （２）
企业社会责任报告披露能否提升企业价值？ （３）违规行为的存在对社会责任报告披露与企业价值

的关系有怎样的影响？
为解决上述问题，本文以 ２０１０—２０１５ 年间我国 Ａ 股上市公司为样本，考察了企业违规行为、社

会责任报告与企业价值三者的关系。 研究结果显示：（１）相对于无违规行为企业，违规企业更自愿

发布社会责任报告。 （２）社会责任报告的自愿披露与企业价值无关，但披露质量对企业价值有正

向影响。 相对于其他企业，自愿发布高质量社会责任报告的企业其企业价值显著更高。 （３）违规

行为的存在显著削弱了高质量社会责任报告对企业价值的影响，违规企业无法通过自愿披露高质

量的社会责任报告来提升企业价值。

二、 理论分析与研究假设

１． 企业社会责任信息披露的动机与价值效应

企业社会责任一直是学者、企业管理者和社会公众共同关心的话题。 近年来，人们意识到，企
业就其社会责任信息与利益相关者所进行的沟通交流是企业从社会责任履行中获得声誉和企业价

值提升的前提条件（Ｂｅｃｋｅｒ⁃Ｏｌｓｅｎ 等，２００５） ［１４］。 为了让利益相关者感知到企业对社会责任的重视

和投入，越来越多的企业通过多种途径披露社会责任履行方面的信息，期望借此构建与利益相关者

间更加良性的关系，提升企业形象和声誉。 学者对社会责任信息披露相关研究的关注度也不断

提高。
（１）企业社会责任信息的披露动机。 合法性理论被学者广泛应用于对企业社会责任信息披露

动机的研究中。 组织合法性是组织的目标、经营方式和结果满足其所在社会系统的期望的程度，是
组织生存和发展的基础（Ｓｕｃｈｍａｎ，１９９５） ［７］。 当企业实际的合法性地位与管理者所期望达到的状

态存在差异时即产生了合法性差距，此时，管理者就有动机采取行动来缩小这种差距，恢复企业的

合法性地位（Ｓｕｃｈｍａｎ，１９９５） ［７］。
Ｄｏｗｌｉｎｇ 和 Ｐｆｅｆｆｅｒ（１９７５） ［１５］提出了企业维持和修复组织合法性的三种方式，分别为：调整组织

的目标和经营方式以符合社会对合法性的定义；改变社会对合法性的定义使其与组织当前的行为

和价值观相符；将企业与能够强烈代表社会合法性的符号、价值观或制度相联系。 第三种方式不需

要企业在组织目标和运作方式上做出根本性的改变，更多的是一种形式上的遵守 （Ｍｅｙｅｒ 和

Ｒｏｗａｎ，１９７７） ［１６］，社会责任信息披露即属于这一范畴。 鉴于对组织目标和经营方式的调整需要投

入大量的资源，而改变社会规范对企业来说缺乏可行性，因此，第三种方式成为企业建立和恢复合

法性的重要途径（Ｄｏｗｌｉｎｇ 和 Ｐｆｅｆｆｅｒ，１９７５） ［１５］。 企业对社会责任信息的公开披露与社会普遍的价
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值观相契合，可以传达企业对社会责任的关注和投入，塑造对社会负责的企业形象，因此，成为管理

者帮助企业获得合法性的重要途径（Ｄｅｅｇａｎ，２００２） ［１７］。
已有研究对企业社会责任信息披露的合法性动机进行了验证，如陈共荣和曾熙文（２０１３） ［１８］对

２００９—２０１１ 年发布社会责任报告的 Ａ 股上市公司进行的实证检验发现，来自于政府、社区、消费

者、投资者等相关方的压力都会不同程度地影响企业对社会责任信息的披露。 现有研究考察了制

度环境和企业特征与企业社会责任信息披露的关系，但很少关注企业在因某些负面事件使组织合

法性遭受严重损害的情况下，是否会对企业社会责任信息披露决策造成影响。 因此，本文从违规行

为的视角出发，讨论企业违规对后续社会责任报告披露决策的影响。
（２）社会责任信息披露的价值效应。 企业社会责任信息披露与企业价值二者间的联系在理论

中已有充分的论述。 利益相关者理论指出，企业可以看作与消费者、员工、股东、政府、社区等各方

利益相关者所构成的一系列关系的集合，企业的成功与否很大程度上取决于企业满足利益相关者

期望的程度（Ｇｒａｙ 等，１９９５） ［１９］。 从这一视角出发，企业对社会责任信息的披露满足了利益相关者

的诉求，有利于企业获得利益相关者的信任和支持 （ Ｂｒａｎｃｏ 和 Ｒｏｄｒｉｇｕｅｓ，２００６［２０］； Ｂｉｔｅｋｔｉｎｅ，
２０１１［２１］）。 结合社会资本理论的观点，利益相关者组成了企业的社会关系网络，社会责任信息披露

能够帮助企业增强社会关系网络的强度，有助于企业从网络中获取信息和资源，进而提升企业价值

（Ｎａｈａｐｉｅｔ 和 Ｇｈｏｓｈａｌ，２０００） ［２２］。 此外，根据信号传递理论，社会责任报告的编制和披露容易被资

本市场发现和鉴别，可以作为企业向外界传递企业价值观的重要载体，帮助企业将自己与其他企业

区别开来，塑造对社会负责的企业形象（Ｓｐｅｎｃｅ，１９７３［２３］；Ｒａｍｃｈａｎｄｅｒ 等，２０１２［２４］ ）。 信息透明度理

论指出，企业信息披露水平的提高能够提升企业绩效（Ｂｏｔｏｓａｎ，１９９７） ［２５］。 社会责任报告中包含了

与企业未来盈利能力和现金流相关的重要信息，是对传统财务报告的有效补充。 社会责任信息的

披露降低了投资者与企业间信息不对称的程度，能够帮助投资者更加准确地对企业未来绩效进行

预测（Ｄｈａｌｉｗａｌ 等，２０１２） ［２６］。 披露信息类别和范围扩大，提高了企业在市场中的可见性，扩大了潜

在的投资群体规模，从而有利于投资者分散风险和企业降低系统性风险（Ｍｅｒｔｏｎ，１９８７） ［２７］，提升企

业价值（Ｉｎｄｊｅｊｉｋｉａｎ 等，２００７） ［２８］。
虽然上述理论均论述了企业社会责任信息披露的价值效应，但实证研究并未得到一致的结论。

郭红彩（２０１４） ［９］、Ｗａｎｇ 和 Ｌｉ（２０１５） ［２９］等学者的研究显示，企业社会责任报告的发布提升了企业

绩效和市场价值，但 Ｇｕｉｄｒｙ 和 Ｐａｔｔｅｎ（２０１０） ［１０］并未发现二者有显著的联系，甚至有研究表明，社会

责任信息披露会损害企业价值（Ｊｏｎｅｓ 等，２００７） ［１１］。 以上矛盾的实证结果体现出社会责任信息披

露与企业价值间关系的复杂性，促使学者进一步探索影响社会责任信息披露有效性的因素。
从利益相关者感知社会责任（ｐＣＳＲ）的视角出发（Ｌｉｎ⁃Ｈｉ 和 Ｍｕｌｌｅｒ，２０１３） ［３０］提出，社会责任信

息披露所取得的效果依赖于利益相关者对信息可信度和披露动机的感知（Ｄｕ 等，２０１０［１３］；Ｎｅｋｈｉｌｉ
等，２０１７［１２］）。 由于社会责任信息披露的自愿性质，通常情况下，利益相关者会将企业的披露动机

归为外部动机和内在动机两类。 只有当利益相关者认为企业的披露行为是出于对社会责任的真实

关注，而非为了经济利益、合法性压力甚至转移公众注意力等外部原因时，披露社会责任信息才能

帮助企业获得公众的支持，从而提升企业价值（Ｄｕ 等，２０１０） ［１３］。 在这一感知过程中，利益相关者

不仅针对社会责任信息本身，并且会结合企业以往的行为进行综合评估（Ｇｏｄｆｒｅｙ，２００５） ［３１］。
基于以上论述，本文认为，企业社会责任信息披露决策受到组织合法性动机的驱使，而利益相

关者对企业披露动机所进行的归因和解读又影响到后续对待企业的态度和行为，从而影响企业价

值。 因此，本文旨在通过将企业违规纳入到社会责任信息披露的动机和效果的研究框架中，揭示违

规行为与企业社会责任信息披露决策的内在联系，并基于利益相关者感知视角讨论违规行为对社

会责任报告与企业价值间正向联系的调节机制，对相关领域的研究做出进一步的延伸和补充。
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２． 违规行为与企业责任报告

违规行为是上市公司因违反环境保护、产品质量、安全生产、信息披露等方面的相关规定，被监

管机构公开谴责、批评或处罚的行为。 违规行为代表了企业对法律法规的漠视和投机主义倾向，严
重损害了企业的声誉（Ｋａｒｐｏｆｆ 等，１９９３） ［３２］，由此必然产生合法性差距（Ｐｆａｒｒｅｒ 等，２００８） ［６］，使管理

者有动机通过采取一些符合社会期望的行为来缩小这种差距。 已有研究对企业违规行为发生后的

补救行为进行了验证。 如李晓玲等（２０１７） ［３３］的研究发现，企业违规行为对其日后的慈善捐赠水平

有显著的正向影响。
在企业社会责任受到政府和民众高度重视的现实背景下，自愿性社会责任信息披露成为企业

能够在避免进行根本性的组织调整的基础上，以较小成本恢复组织合法性地位的重要手段。 杨洁

和郭立宏（２０１６） ［３４］对我国快速消费品行业的研究表明，在企业发生产品质量问题并被媒体报道

后，企业会通过主动披露更多有关慈善捐助、环保节能等方面的社会责任活动信息来提升企业形

象，修复组织合法性。
对我国上市公司来说，自愿发布社会责任报告这一行为公开性强，容易被利益相关者观察到，

并且与监管单位的期望要求和社会的主流价值观相契合。 此外，由于我国对社会责任报告披露内

容没有统一标准，企业得以在报告中规避负面信息，选择性地披露正面信息（Ｌｕｏ 等，２０１２） ［３５］，从
而进一步影响公众对企业的感知，塑造对社会负责的企业形象。 因此，本文提出如下假设：

Ｈ１：发生违规行为的企业更倾向于自愿发布社会责任报告。
３． 社会责任报告与企业价值

企业披露的有关产品、创新、盈利等信息反映的是企业能力，而社会责任信息则揭示了企业身

份认同和价值观（Ｄｕ 等，２０１０） ［１３］，传达了企业对环境、消费者、员工等各方面利益相关者的关注和

投入。 不论从社会资本视角、信息透明度视角还是信号传递视角出发来解读社会责任信息披露对

企业价值的影响，其内在机理都是通过增强企业与外部利益相关者间的信任关系，提升企业形象与

声誉，进而影响企业价值。 然而，信任关系能否建立，不仅依赖于社会责任报告本身，更依赖于利益

相关者对披露动机真诚性和报告内容可信性的评估（Ｇｏｄｆｒｅｙ，２００５［３１］；Ｅｌｌｅｎ 等，２００６［３６］ ）。 企业的

自愿披露行为可能是出于对社会责任的真实关注，也可能是对外部压力的被动反应，甚至可能是为

了达到将公众注意力从针对企业的负面事件中转移开的目的（Ｙｏｏｎ 等，２００６） ［３７］。 只有当公众认

为该行为是企业深层价值观和愿景的真实体现，而非管理者为迎合公众喜好采取的逢迎策略时，企
业对社会责任信息的披露才能帮助企业获得利益相关者的信任。

此外，由于企业在对披露内容的选择上有很高的自主权（Ｎｅｋｈｉｌｉ 等，２０１７） ［１２］，报告中的内容

与企业真实的社会绩效间很可能存在差距。 尤其在中国情境下，社会责任报告缺乏统一披露标准，
存在企业为了提升形象而美化数据的现象（黄艺翔和姚铮，２０１６） ［３８］。 研究发现，我国上市公司社

会责任报告披露与企业税负存在负相关关系，即企业一方面积极宣传社会公民的形象；另一方面却

在从事避税行为（邹萍，２００８） ［３９］。 因此，在社会责任报告质量良莠不齐、企业道德缺失行为频发的

背景下，公众有理由对社会责任报告的可信度和披露动机产生疑虑（Ｇｒａｙ，２００６［４０］；Ｇｕｉｄｒｙ 和

Ｐａｔｔｅｎ，２０１０［１０］），使得社会责任报告的发布无法帮助企业提升价值。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ２：企业自愿发布社会责任报告对企业价值无显著影响。
在利益相关者的评估过程中，报告质量体现了企业资源投入的多寡和对社会责任的重视程度，

是一个重要的考量因素。 结合国内外几家主要的社会责任报告评估机构所采用的评级体系与相关

研究（吉利等，２０１３） ［４１］，可以将社会责任信息披露质量概括为相关性、可靠性、可理解性、完整性和

平衡性五个要素。 高质量的社会责任报告具有以下几方面特征：报告包含能够帮助利益相关者对

企业社会责任活动进行评估的实质性信息；包含客观、及时、可验证的量化信息，经第三方审验机构
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审验，具有更高的可靠性；撰写清晰、直观易懂；包含正面和负面的信息；同时，遵循监管部门制定的

披露标准，以增强横向比较性。 以上特质能够提高企业社会责任信息的可信度，增强公众对企业发

布动机的真诚性的感知。 社会责任信息披露质量对企业的积极作用已得到实证结果的支持。
Ａｅｒｔｓ 和 Ｃｏｒｍｉｅｒ（２００９） ［４２］通过对媒体报道进行文本分析证实，企业年报中环境保护信息的披露质

量能够提高企业的合法性水平。 王倩倩（２０１３） ［４３］对我国民营上市公司社会责任信息披露的实证

研究显示，信息披露质量能够提高企业绩效。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ３：相对于其他企业，发布高质量社会责任报告的企业有较高的企业价值。
４． 违规行为的调节作用

首先，社会学研究指出，“言行不一”会使人产生伪善的感知（ Ｓｈｋｌａｒ，１９８４） ［４４］。 Ｗａｇｎｅｒ 等

（２００９） ［４５］将企业伪善定义为企业所宣称的信念、价值观和准则与实际行动的不一致性，即“说一

套、做一套”。 当企业一方面在社会责任报告中阐述对社会责任的关注和承诺；另一方面却为了追

求利益而不惜违反法律法规的规定时，利益相关者会对企业形成伪善的印象，对企业社会责任报告

的真实性产生质疑，使企业无法获得高质量社会责任报告为企业价值带来的收益（Ｗａｇｎｅｒ 等，
２００９［４５］；Ｙｏｏｎ 等，２００６［３７］）。

其次，心理学研究发现，人们在认知、处理正面信息和负面信息时存在明显的不对称性

（Ｂａｕｍｅｉｓｔｅｒ 等，２００１） ［４６］。 一方面，在对他人行为进行归因时，由于负面行为是对社会规范、价值

观甚至法律的违背，人们更可能将其归因为个体特质所导致（Ｐｒａｔｔｏ 和 Ｊｏｈｎ，１９９１） ［４７］；另一方面，
正面行为产生的因素则具有模糊性，很可能是个体对社会规范和环境压力的被动反应，因此，评价

者更容易进行外部归因（Ｓｋｏｗｒｏｎｓｋｉ 和 Ｃａｒｌｓｔｏｎ，１９８９） ［４８］。 违规行为作为典型的负面事件，易被利

益相关者归因于企业对公众利益、法律法规和普遍价值观的漠视，而后续进行的社会责任信息披露

则可能被解读为对以往违规行为的掩饰和赎罪，对公众关注和社会期望的逢迎，而并非出于对社会

责任的真正重视和投入，导致高质量企业社会责任报告不仅无法提升企业形象，反而会损害利益相

关者对企业的信任。
最后，信息来源也影响利益相关者对企业社会责任活动真诚性的评估 （ Ｒｈｅｅ 和 Ｖａｌｄｅｚ，

２００９） ［４９］。 公众通常认为，由第三方机构提供的信息更真实公正，而企业自身披露的信息可信度较

低。 研究证实，相比于第三方媒体对企业社会责任活动的报道，当社会责任活动信息来源于企业自

身时，消费者对企业的诚意动机感知度更低（鞠方辉，２０１４） ［５０］。 郑培培等（２０１７） ［５１］ 的研究发现，
媒体负面报道会降低投资者对企业社会责任信息的信任度，削弱其对投资者投资意愿的提升作用。
在本文中，企业违规行为的信息来自于监管单位对企业所做出的公开谴责、批评或处罚，而企业社

会责任报告则由企业自行编纂和发布，即使该报告满足了高质量信息披露的各方面条件，信息来源

在客观性上的差异也将使利益相关者产生企业美化报告的感知。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ４：违规行为在社会责任报告质量与企业价值的关系中起负向调节作用。

三、 研究方法与实证检验

１． 样本选择与数据来源

本文以 ２０１０—２０１５ 年 Ａ 股非金融类上市公司为初始样本。 我国上市公司社会责任报告起步

较晚，直至深圳证券交易所和上海证券交易所分别于 ２００６ 年及 ２００８ 年发布了《上市公司社会责任

指引》和《上市公司环境信息披露指引》后，社会责任报告才逐渐成为上市公司社会责任信息披露

的主要渠道。 ２００９ 年之前，社会责任报告以强制性披露为主，自 ２０１０ 年开始，选择自愿发布社会

责任报告的公司数量显著增加。 截至 ２０１５ 年，自愿发布社会责任报告的公司数量以平均每年

１４％的速度增长，为实证研究提供了数据支撑。 因此，本文选择 ２０１０—２０１５ 年上市公司的社会责

２６

车笑竹，苏　 勇　 企业违规对社会责任报告及其价值效应的影响



任报告披露数据作为研究对象。 本文对样本进行如下筛选：（１）剔除了变量有缺失值的企业和 ＳＴ
企业；（２）为防止企业上市当年财务数据和违规数据存在遗漏，本文剔除了企业 ＩＰＯ 当年的数据；
（３）剔除了深圳证券交易所“深证 １００ 指数”和上海证券交易所“上证治理板块”“上证海外”三个

板块的上市公司数据①。 企业违规数据来自国泰安上市公司违规数据库，产权性质根据 Ｗｉｎｄ 数据

库中的企业最终控制人数据经手工整理得到，其他财务数据来自于国泰安 ＣＳＭＡＲ 数据库和 Ｗｉｎｄ
数据库。

上市公司社会责任报告数据来自润灵环球企业社会责任报告评级数据库（ＲＫＳ）。 润灵环球作

为独立的第三方机构，对每年上市公司社会责任报告披露情况进行汇总分析，并采用三级评价体

系，从报告的整体性、内容性、技术性和行业性四个维度出发，通过 １５ 个一级指标和 ６３ 个二级指标

对每份社会责任报告进行结构化评分。 该评分全面反映了社会责任报告在信息披露的相关性、可
靠性、平衡性和完整性方面的表现，并考察了报告数据的可视化程度和行业特点，反映了企业社会

责任报告的总体质量。
２． 变量设置

（１）自愿发布社会责任报告（ＣＳＲＶｏｌ）：设置哑变量，将自愿发布社会责任报告的企业赋值为

１；否则赋值为 ０。
（２）高质量社会责任报告（Ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ）：本文借鉴 Ｗａｎｇ 和 Ｌｉ （２０１６） ［２９］、Ｇｕｉｄｒｙ 和 Ｐａｔｔｅｎ

（２０１０） ［１０］的做法，通过构建哑变量衡量企业社会责任报告质量的价值效应。 本文以 ＲＫＳ 对样本

年份内所有自愿发布的社会责任报告的评分为基础，以评分的平均值 ＋ １ 倍标准差为阈值构建哑

变量。 总样本中自愿性社会责任报告得分均值为 ３７ ３１，标准差为 ９ ６６。 因此，本文将得分高于

４６ ９７ 分的样本赋值为 １；得分低于此阈值或没有自愿发布企业社会责任报告的样本赋值为 ０。
（３）企业价值（Ｔｏｂｉｎｑ）：本文以托宾 Ｑ 值（Ｔｏｂｉｎｑ）作为企业价值的衡量指标。 企业的声誉资本

并非一朝一夕可以形成，因此，社会责任披露与披露质量更可能影响的是企业未来而非当前的盈利

能力（Ｓｕｒｒｏｃａ 等，２０１０） ［５２］。 托宾 Ｑ 值以资本市场价值为基础，反映的是资本市场对企业未来现金

流和成长能力的预期（Ｃｈａｋｒａｖａｒｔｈｙ，１９８６［５３］；Ｋｏｒ 和 Ｍａｈｏｎｅｙ，２００５［５４］），与短期盈利能力指标（如利

润增长率、净资产收益率等）相比，更适合用来衡量企业社会责任信息披露的影响作用（Ｈｉｌｌｍａｎ 和

Ｋｅｉｍ，２０１５） ［５５］。 同时，为防止少数过大的极端值对回归结果的影响，本文对托宾 Ｑ 值进行了 ９９
百分位上的右缩尾处理。

（４）违规行为（Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ）：本文借鉴路军（２０１５） ［５６］、陆瑶和李茶（２０１６） ［５７］的做法，用哑变量衡

量企业是否存在违规行为。 以监管单位对违规企业发布的处理文件日期为准，将该年度发生过违

规行为的企业赋值为 １；否则赋值为 ０。
（５）控制变量：在控制变量方面，Ｐｕｒｕｓｈｏｔｈａｍａｎ 等（２０００） ［５８］提出，资产负债率与社会责任信息

披露有负向关系。 成立时间较久、盈利能力较强的企业自愿披露社会责任信息的意愿更强

（Ｒｏｂｅｒｔｓ，１９９２［５９］；Ｈａｎｉｆｆａ 和 Ｃｏｏｋｅ，２００５［６０］ ）。 产权性质影响政府对企业社会责任信息披露的合

法性期望，为应对较高的合法性压力，国有企业倾向于更加积极地披露社会责任相关信息（陈共荣

和曾熙文，２０１３） ［１８］。 因此，本文将盈利能力（Ｒｏａ）、负债比率（Ｌｅｖ）、成立年限（Ａｇｅ）和产权性质

（ＳＯＥ）等因素纳入控制变量。 此外，根据 Ｃｈｉｕ 和 Ｓｈａｒｆｍａｎ（２０１１） ［６１］ 的论述，企业在投资者中的可

见度会增强企业披露社会责任信息的压力，因此，本文选取企业规模（Ｓｉｚｅ）、股东数量（ＬｎＳｈ）和机

构投资者持股比例（ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ）作为衡量可见度的指标。 根据已有研究，治理结构特征也会影响企业

３６

２０１８ 年 第 １０ 期
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的社会责任信息披露（Ｎｅｋｈｉｌｉ 等，２０１７） ［１２］，本文控制了董事会规模（Ｂｏａｒｄｎｏ）、独立董事比例

（ Ｉｎｄｅｐ）以及总经理和董事长兼职与否（Ｄｕａｌ）三个变量。 最后，本文还控制了年份（Ｙｅａｒ）及行业

（ Ｉｎｄｕｓ）虚拟变量。 各变量的定义及测量如表 １ 所示。
表 １ 变量定义及测量

变量名 变量代码 测量方法

自愿发布社会责任报告 ＣＳＲＶｏｌ
自愿发布社会责任报告赋值为 １；未自愿发布社会责任报告赋值

为 ０

高质量社会责任报告 Ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ
社会责任报告得分高于平均值一个标准差以上的企业样本赋值

为 １；其他赋值为 ０
违规行为 Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ １ ＝ 存在违规行为；０ ＝ 无违规行为

企业价值 Ｔｏｂｉｎｑ
企业的市场价值 ／ 资产重置成本 ＝ （企业的市场价值 ＋ 总负债） ／
总资产

企业规模 Ｓｉｚｅ 企业总资产的对数

负债率 Ｌｅｖ 总负债 ／ 总资产

资产收益率 Ｒｏａ 净利润 ／ 平均资产总额

董事会规模 Ｂｏａｒｄｎｏ 董事人数

独立董事比例 Ｉｎｄｅｐ 独立董事数 ／ 董事人数

二职合一 Ｄｕａｌ １ ＝ 董事长总经理不兼任；０ ＝ 董事长总经理为同一人兼任

机构持股比例 Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ 机构持股比例

股东数 ＬｎＳｈ 股东人数的对数

成立年限 Ａｇｅ 成立年份距样本年份时间

产权性质 ＳＯＥ １ ＝ 国有企业；０ ＝ 非国有企业

　 　 资料来源：本文整理

３． 实证研究

为检验违规行为对企业自愿发布社会责任报告的影响，本文建立二值 Ｌｏｇｉｔ 模型如下：

ｌｏｇ ＣＳＲＶｏｌ
１ － ＣＳＲＶｏｌ( ) ＝ β０ ＋ β１ × Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ ＋ β２ × Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ β３Ｙｅａｒ ＋ β４ Ｉｎｄｕｓ ＋ ε （１）

　 　 经过筛选，共得到 ９７６７ 个“公司 －年度”观测值可用于检验模型（１），其中，１５８１ 个样本发生了

违规行为，占样本总数的 １６ ２％ 。 表 ２ 是变量的描述性统计与相关系数矩阵。 各变量间相关系数

最大值为 ０ ４８７，小于 ０ ７，可以判断不存在严重的多重共线性。
表 ２ 变量描述统计与相关性分析

变量 均值 标准差 ＣＳＲＶｏｌ Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ Ｓｉｚｅ Ｌｅｖ Ｒｏａ

ＣＳＲＶｏｌ ０ １０６ ０ ３０７ １
Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ ０ １６２ ０ ３６８ ０ ０１４ １

Ｓｉｚｅ ２１ ６０８ １ ０６３ ０ １０３∗∗∗ － ０ ０２７∗∗∗ １
Ｌｅｖ ０ ４５０ ０ ５３４ － ０ ０１４ ０ ０２５∗∗ ０ ０２７∗∗∗ １
Ｒｏａ ０ ０４３ ０ ２８５ ０ ００８ － ０ ０２４∗∗ － ０ ０２７∗∗∗ － ０ ２７３∗∗∗ １

Ｂｏａｒｄｎｏ ８ ６２６ １ ６３３ ０ ０３４∗∗∗ － ０ ００３ ０ ２４１∗∗∗ ０ ０６０∗∗∗ － ０ ０１０
Ｉｎｄｅｐ ０ ３７１ ０ ０５３ ０ ０１４ － ０ ００５ － ０ ０３６∗∗∗ － ０ ０１３ ０ ００６
Ｄｕａｌ ０ ７４１ ０ ４３８ ０ ０３８∗∗∗ － ０ ０１１ ０ １５４∗∗∗ ０ ０５０∗∗∗ － ０ ０２８∗∗∗

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ３６ ３０７ ２２ ４１６ ０ ０６３∗∗∗ － ０ ０７２∗∗∗ ０ ３１６∗∗∗ ０ ０４１∗∗∗ ０ ０１４
ＬｎＳｈ １０ １３６ ０ ８３２ ０ ０３４∗∗∗ － ０ ０１０ ０ ４８７∗∗∗ ０ １１３∗∗∗ － ０ ０３２∗∗∗

Ａｇｅ １４ ５９１ ５ ４４０ － ０ ０１３ ０ ０２２∗∗ ０ １４２∗∗∗ ０ １５６∗∗∗ － ０ ００６

４６
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续表 ２
变量 均值 标准差 ＣＳＲＶｏｌ Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ Ｓｉｚｅ Ｌｅｖ Ｒｏａ

ＳＯＥ ０ ３３２ ０ ４７１ ０ ０３３∗∗∗ － ０ ０５１∗∗∗ ０ ２７４∗∗∗ ０ １２０∗∗∗ － ０ ０２０∗

Ｂｏａｒｄｎｏ Ｉｎｄｅｐ Ｄｕａｌ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ＬｎＳｈ Ａｇｅ ＳＯＥ

Ｂｏａｒｄｎｏ １

Ｉｎｄｅｐ － ０ ４７８∗∗∗ １

Ｄｕａｌ ０ １６６∗∗∗ － ０ １０２∗∗∗ １

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ０ １５７∗∗∗ － ０ ０７１∗∗∗ ０ １４３∗∗∗ １

ＬｎＳｈ ０ １８１∗∗∗ － ０ ０３０∗∗∗ ０ １７１∗∗∗ ０ ００９ １

Ａｇｅ ０ ０５５∗∗∗ － ０ ０２１∗∗ ０ １３６∗∗∗ ０ ０９９∗∗∗ ０ ３０５∗∗∗ １

ＳＯＥ ０ ２２６∗∗∗ － ０ ０７３∗∗∗ ０ ２６０∗∗∗ ０ ２８６∗∗∗ ０ ３０１∗∗∗ ０ ２４１∗∗∗ １

　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别代表在 １０％ 、５％和 １％水平上显著

资料来源：本文整理

对假设 Ｈ１ 的回归检验结果如表 ３ 所示。 从表 ３ 可以看出，违规行为（Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ）的回归系数显

著为正，说明发生违规行为的企业更可能通过自愿发布社会责任报告来修复组织合法性，假设 Ｈ１

得到验证。 控制变量方面，企业规模和机构投资者持股比例与企业自愿披露社会责任报告意愿正

相关，表明较高的可见度促使企业积极履行社会责任以回应社会期望。 资产负债率较高和成立时

间较久的企业发布社会责任报告的可能性更低。 此外，董事会规模、独立董事比例和董事长与总经

理二职分离均正向影响企业社会责任报告披露。 为验证 Ｌｏｇｉｔ 模型设定的准确性，本文计算了该模

型拟合结果正确的百分比。 结果显示，Ｌｏｇｉｔ 模型正确预测出企业是否自愿发布社会责任报告的样

本比例占总样本的 ８９ ４３％ ，显示出模型有很高的拟合优度。
表 ３ Ｌｏｇｉｔ 回归结果

因变量：ＣＳＲＶｏｌ （１） （２）

Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ
０ ２０５∗∗

（０ ０８９）

Ｓｉｚｅ
０ ３８９∗∗∗

（０ ０４８）
０ ３９３∗∗∗

（０ ０４８）

Ｌｅｖ
－ ０ ９８６∗∗∗

（０ １９４）
－ １ ０２７∗∗∗

（０ １９５）

Ｒｏａ
０ １４０

（０ １１５）
０ １４５

（０ １１４）

Ｂｏａｒｄｎｏ
０ ０４０∗

（０ ０２４）
０ ０３９∗

（０ ０２４）

Ｉｎｄｅｐ
１ ５４８∗∗

（０ ６８０）
１ ５５６∗∗

（０ ６８０）

Ｄｕａｌ
０ ２１８∗∗

（０ ０８５）
０ ２１９∗∗

（０ ０８５）

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ
０ ００４∗∗

（０ ００２）
０ ００４∗∗∗

（０ ００２）

ＬｎＳｈ
－ ０ ０１９
（０ ０５２）

０ ０１８
（０ ０５２）

５６
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续表 ３
因变量：ＣＳＲＶｏｌ （１） （２）

Ａｇｅ
－ ０ ０１７∗∗

（０ ００７）
－ ０ ０１７∗∗

（０ ００７）

ＳＯＥ
０ ０９５

（０ ０８２）
０ １０４

（０ ０８３）

Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓ 控制 控制

＿ｃｏｎｓ
－ １１ ０８０∗∗∗

（０ ９１８）
－ １１ ２０７∗∗∗

（０ ９２１）

Ｎ ９７６７ ９７６７

ＬＲ Ｃｈｉ２ ２０３ ９１∗∗∗ ２０９ ０７∗∗∗

　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别代表在 １０％ 、５％和 １％水平上显著；括号内为回归系数的标准误

资料来源：本文整理

为检验企业社会责任报告与企业价值间的关系，本文采用以下多元回归模型并采用分组回归

考察违规行为的调节作用。 其中，托宾 Ｑ 值（Ｔｏｂｉｎｑ）为因变量，自愿发布社会责任报告（ＣＳＲＶｏｌ）
和高质量社会责任报告（Ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ）为自变量，违规行为（Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ）为调节变量。

Ｔｏｂｉｎｑ ＝ β０ ＋ β１ × ＣＳＲＶｏｌ ＋ β２ × Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ β３ × Ｙｅａｒ ＋ β４ × Ｉｎｄｕｓ ＋ ε （２）
Ｔｏｂｉｎｑ ＝ β０ ＋ β１ × Ｈｉｇｈ － ｑｕａｌｉｔｙ ＋ β２ × Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ β３ × Ｙｅａｒ ＋ β４ × Ｉｎｄｕｓ ＋ ε （３）

　 　 在讨论企业社会责任报告与企业价值的关系时，必须考虑自选择偏差的影响（李正，２００６［６２］；
沈洪涛等，２０１１［６３］）。 根据表 ３ 的回归结果，大多数控制变量对企业是否自愿发布社会责任报告有

显著影响，而根据已有研究，以上控制变量同时也影响企业价值（Ｋａｎｇ 等，２０１６［６４］；Ｎｋｅｈｉｌｉ 等，
２０１７［１２］），即控制变量对企业社会责任报告披露和企业价值同时存在影响，因此，必须首先对披露

组和未披露组企业进行匹配，以消除自选择偏差的影响。
经过筛选，共获得 ９３８４ 个“公司 － 年度”观测值可供研究，其中，自愿发布社会责任报告的样

本数为 １０００ 个，１６３ 份为高质量社会责任报告。 本文将这 １０００ 个样本归为披露组，借鉴 Ｗａｎｇ 和

Ｌｉ（２０１６） ［２９］的做法，采用倾向得分匹配法对披露组企业进行匹配。
本文具体匹配步骤如下：首先，以全部 ９３８４ 个观测值为总样本，以企业是否自愿发布社会责任

报告这一哑变量为因变量，分 ２０１０—２０１５ 年六个年度控制变量做 Ｐｒｏｂｉｔ 回归。 然后，根据回归系

数计算出每个公司在该年度自愿发布社会责任报告的倾向得分。 在此基础上，采取最近邻匹配法

进行一对一匹配，为该年度的披露组中每个自愿披露社会责任报告的企业在未披露组中寻找一个

倾向得分与之最接近的样本作为其配对企业，最终为 １０００ 个披露组样本匹配了 １０００ 个未披露组

样本，共同组成匹配样本。
本文对匹配的有效性进行了检验，结果如表 ４ 所示。 从表 ４ 可以看出，对于匹配前的总样本来

说，披露组企业和未披露组企业在控制变量的取值上有显著差异，具体表现为：披露组样本企业规

模和董事会规模更大，董事长与总经理二职分离比例更高，机构投资者持股比例更高，股东数量更

多，国有企业比例更大，并且以上均值差异的双尾 ｔ 检验均在 １％的显著性下显著。 这说明，上述控

制变量与企业是否选择自愿披露社会责任信息显著相关，必须先通过倾向得分匹配法消除两组样

本在以上企业特征上的差异，以剥离出社会责任信息披露对企业价值的影响，证明了采用匹配数据

进行后续实证检验的必要性。
６６
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表 ４ 匹配前后变量均值差异 ｔ 检验及匹配后变量描述性统计

变量 匹配前后 披露组均值 未披露组均值 均值差异
匹配样本（Ｎ ＝ ２０００）

均值 标准差

ｔｏｂｉｎｑ
匹配前 ２ ５６８ ２ ８６７ － ０ ２９９∗∗∗

匹配后 ２ ５６８ ２ ５２７ ０ ０４１ ２ ５４８ １ ７２６

Ｓｉｚｅ
匹配前 ２１ ９２９ ２１ ５９６ ０ ３３３∗∗∗

匹配后 ２１ ９２９ ２１ ９１７ ０ ０１２ ２１ ９２３ ０ ９９９

Ｌｅｖ
匹配前 ０ ４２９ ０ ４４４ － ０ ０１５
匹配后 ０ ４２９ ０ ４２３ ０ ００６ ０ ４２６ ０ ２１９

Ｒｏａ
匹配前 ０ ０４９ ０ ０４３ ０ ００７
匹配后 ０ ０４９ ０ ０４７ ０ ００３ ０ ０４８ ０ ０６２

Ｂｏａｒｄｎｏ
匹配前 ８ ７８４ ８ ６２８ ０ １５６∗∗∗

匹配后 ８ ７８４ ８ ８０１ － ０ ０１７ ８ ７９３ １ ６９４

Ｉｎｄｅｐ
匹配前 ０ ３７３ ０ ３７０ ０ ００３
匹配后 ０ ３７３ ０ ３７２ ０ ００１ ０ ３７３ ０ ０５５

Ｄｕａｌ
匹配前 ０ ７９２ ０ ７３８ ０ ０５４∗∗∗

匹配后 ０ ７９２ ０ ８００ － ０ ００８ ０ ７９６ ０ ４０３

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ
匹配前 ４０ ５９５ ３６ ０１５ ４ ５８０∗∗∗

匹配后 ４０ ５９５ ３９ ９６０ ０ ６３５ ４０ ２７７ ２３ ４９４

ＬｎＳｈ
匹配前 １０ ２３２ １０ １３９ ０ ０９３∗∗∗

匹配后 １０ ２３２ １０ １９９ ０ ０３３ １０ ２１６ ０ ８２８

Ａｇｅ
匹配前 １４ ３４３ １４ ５６５ － ０ ２２２
匹配后 １４ ３４３ １４ ４８２ － ０ １３９ １４ ４１３ ５ ４４８

ＳＯＥ
匹配前 ０ ３７７ ０ ３３１ ０ ０４６∗∗∗

匹配后 ０ ３７７ ０ ３７９ － ０ ００２ ０ ３７８ ０ ４８５

　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别代表在 １０％ 、５％和 １％水平上显著

资料来源：本文整理

为检验倾向得分匹配的有效性，本文进一步对匹配后的披露组和非披露组样本在各控制变量

的取值进行了均值差异 ｔ 检验。 结果显示，匹配后，所有 １１ 个控制变量在披露组和未披露组间不

存在显著差异（所有 ｐ 值均高于 ０ １），表明通过倾向得分匹配法，有效消除了两个配对组在控制变

量分布上的差异，平行假设得到验证。
获得匹配样本后，为检验企业社会责任报告披露及披露质量对企业价值的影响，本文对模型

（２）和模型（３）进行了多元线性回归，结果如表 ５ 所示。 从表 ５ 可以看出，自愿发布社会责任报告

对企业价值没有显著影响（β ＝ － ０ ００６，ｐ ＞ ０ １），假设 Ｈ２ 成立。 表 ５ 中第（３）列显示，发布高质量

社会责任报告的企业相比其他企业有较高的企业价值（β ＝ ０ ２２０，ｐ ＜ ０ ０５），假设 Ｈ３ 得到验证。
表 ５ 多元线性回归结果

因变量：Ｔｏｂｉｎｑ
匹配样本 违规企业 未违规企业

（１） （２） （３） （４） （５）

ＣＳＲＶｏｌ
－ ０ ００６
（０ ０５４）

Ｈｉｇｈ⁃Ｑｕａｌｉｔｙ
０ ２２０∗∗

（０ １０２）
－ ０ １３１
（０ ３１７）

０ ２４９∗∗

（０ １０７）

Ｓｉｚｅ
－ ０ ７１３∗∗∗

（０ ０４４）
－ ０ ７１３∗∗∗

（０ ０４４）
－ ０ ７２０∗∗∗

（０ ０４４）
－ ０ ９７５∗∗∗

（０ １１９）
－ ０ ６６８∗∗∗

（０ ０４７）

７６
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续表 ５

因变量：Ｔｏｂｉｎｑ
匹配样本 违规企业 未违规企业

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｌｅｖ
－ ０ ２７４
（０ １８６）

－ ０ ２７３
（０ １８６）

－ ０ ２６１
（０ １８６）

－ ０ ４８３
（０ ４７２）

－ ０ ２３４
（０ ２０３）

Ｒｏａ
９ ２６８∗∗∗

（０ ５０６）
９ ２７１∗∗∗

（０ ５０６）
９ ２６９∗∗∗

（０ ５０５）
６ ３４２∗∗∗

（１ １０４）
１０ ３７６∗∗∗

（０ ５７５）

Ｂｏａｒｄｎｏ
０ ０２１

（０ ０１９）
０ ０２１

（０ ０１９）
０ ０２１

（０ ０１９）
－ ０ ０７９∗

（０ ０４７）
０ ０４１∗∗

（０ ０２１）

Ｉｎｄｅｐ
１ ７１６∗∗∗

（０ ５４１）
１ ７１７∗∗∗

（０ ５４１）
１ ６９９∗∗∗

（０ ５４０）
０ ６２０

（１ ３７７）
２ ０８８∗∗∗

（０ ５８５）

Ｄｕａｌ
－ ０ １０４
（０ ０７０）

－ ０ １０４
（０ ０７０）

－ ０ １０７
（０ ０７０）

－ ０ ３７６∗∗

（０ １８２）
－ ０ ０５４
（０ ０７５）

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ
０ ００８∗∗∗

（０ ００１）
０ ００８∗∗∗

（０ ００１）
０ ００８∗∗∗

（０ ００１）
０ ０１１∗∗∗

（０ ００４）
０ ００７∗∗∗

（０ ００１）

ＬｎＳｈ
０ ０９６∗∗

（０ ０４４）
０ ０９６∗∗

（０ ０４４）
０ ０８８∗∗

（０ ０４５）
０ ２５３∗∗

（０ １２４）
０ ０５４

（０ ０４８）

Ａｇｅ
０ ００３

（０ ００６）
０ ００３

（０ ００６）
０ ００４

（０ ００６）
０ ００９

（０ ０１５）
０ ００３

（０ ００６）

ＳＯＥ
－ ０ ０８８
（０ ０６６）

－ ０ ０８８
（０ ０６６）

－ ０ ０８４
（０ ０６６）

０ ２３２
（０ １７４）

－ ０ １２６∗

（０ ０７２）
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓ 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
１６ ５６８∗∗∗

（０ ８３８）
１６ ５７３∗∗∗

（０ ８３９）
１６ ８４４∗∗∗

（０ ８４７）
２２ ２５４∗∗∗

（２ ２９２）
１５ ５５２∗∗∗

（０ ９１９）
Ｎ ２０００ ２０００ ２０００ ３２４ １６７６
Ｆ ７６ ５５∗∗∗ ７３ ９７∗∗∗ ７４ ２９∗∗∗ １２ ３４∗∗∗ ６６ ２６∗∗∗

Ｒ２ ０ ５２９８ ０ ５２９８ ０ ５３０９ ０ ５３９５ ０ ５４７２

　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别代表在 １０％ 、５％和 １％水平上显著；括号内为回归系数的标准误

资料来源：本文整理

在此基础上，为考察违规行为的负向调节作用，本文根据企业是否发生违规行为将匹配样本分

为两组，对模型（３）进行分组回归。 表 ５ 中第（４）列和第（５）列显示，对于违规组企业来说，高质量

社会责任报告对企业价值无显著影响（β ＝ － ０ １３１，ｐ ＞ ０ １），而对于无违规行为企业来说，高质量

社会责任报告能够显著提升企业价值（β ＝ ０ ２４３，ｐ ＜ ０ ０５），即违规行为存在与否负向调节了高质

量社会责任报告与企业价值间的关系，假设 Ｈ４ 得到实证支持。 本文检验了表 ４ 中每个回归方程的

方差膨胀因子（ＶＩＦ），各变量的 ＶＩＦ 值最大为 ２ ９２，证明不存在严重的多重共线性。
４． 稳健性检验

本文从三个方面对模型进行了稳健性检验，相关结果如表 ６ 所示。 （１）改变模型（１）中对企业

违规行为的度量方法，使用企业当年违规行为数量（Ｖｉｏｌａｔｉｏｎｎｏ）代替违规行为哑变量（Ｖｉｏｌａｔｉｏｎ）对
样本进行 Ｌｏｇｉｔ 回归，结果显示，企业违规行为数量对企业自愿发布社会责任报告有正向影响（β ＝
０ １１２，ｐ ＜ ０ １）。 （２）将样本范围缩小为所有自愿发布社会责任报告的企业，以每份社会责任报告

的润灵评分（ＣＳＲＳｃｏｒｅ）为自变量进行回归，得到以下结论：社会责任报告得分对企业价值有正向影

响（β ＝ ０ ００８，ｐ ＜ ０ １），而违规企业社会责任报告得分对企业价值无显著影响（β ＝ － ０ １６，ｐ ＞
８６
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０ １），对无违规行为的企业来说，社会责任报告得分显著提升企业价值（β ＝ ０ ０１４，ｐ ＜ ０ ０１）。 这

表明，对于自愿发布社会责任报告的企业来说，社会责任报告质量与企业价值间存在正向关系，而
违规行为起负向调节作用。 （３）采用缩尾前的托宾 Ｑ 值（Ｔｏｂｉｎｑ）为因变量，对表 ５ 中的模型重新

进行回归，自变量、控制变量的回归系数和显著性均没有较大改变。
表 ６ 稳健性分析结果

变量

以违规行为

数为自变量
以社会责任报告得分为自变量 以缩尾前托宾 Ｑ 值为因变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

ＣＳＲＶｏｌ Ｔｏｂｉｎｑ Ｔｏｂｉｎｑ Ｔｏｂｉｎｑ Ｔｏｂｉｎｑ Ｔｏｂｉｎｑ Ｔｏｂｉｎｑ

Ｖｉｏｌａｔｉｏｎｎｏ
０ １１２∗

（０ ０５９）

ＣＳＲＳｃｏｒｅ
０ ００８∗

（０ ００５）
－ ０ ０１６
（０ ０１３）

０ ０１４∗∗∗

（０ ００５）

Ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ
０ ２１６∗

（０ １１２）
－ ０ １３１
（０ ３１７）

０ ２３８∗∗

（０ １１９）

Ｓｉｚｅ
０ ３９３∗∗∗

（０ ０４８）
－ ０ ７９５∗∗∗

（０ ０６８）
－ １ ２２８∗∗∗

（０ １７１）
－ ０ ６９６∗∗∗

（０ ０７４）
－ ０ ７７５∗∗∗

（０ ０４９）
－ ０ ９７５∗∗∗

（０ １１９）
－ ０ ７３１∗∗∗

（０ ０５３）

Ｌｅｖ
－ １ ０２３∗∗∗

（０ １９５）
－ ０ ４１３
（０ ２７３）

－ ０ ３９４
（０ ６２８）

－ ０ ４４８
（０ ３０６）

０ １６４
（０ ２０５）

－ ０ ４８３
（０ ４７２）

０ ２９８
（０ ２２６）

Ｒｏａ
０ １４５

（０ １１４）
７ ９５０∗∗∗

（０ ７０５）
６ ４４３∗∗∗

（１ ７３４）
８ ４２１∗∗∗

（０ ７７４）
１１ ５１４∗∗∗

（０ ５５５）
６ ３４２∗∗∗

（１ １０４）
１３ ３５１∗∗∗

（０ ６４１）

Ｂｏａｒｄｎｏ
０ ０３９∗

（０ ０２４）
－ ０ ０１１
（０ ０２８）

－ ０ ０３３
（０ ０７１）

－ ０ ００４
（０ ０３１）

０ ０２１
（０ ０２１）

－ ０ ０７９∗

（０ ０４７）
０ ０４２∗

（０ ０２３）

Ｉｎｄｅｐ
１ ５４５∗∗

（０ ６８０）
１ ７５２∗∗

（０ ７５６）
３ ０２２

（１ ９４９）
１ ８１３∗∗

（０ ８２３）
２ ３６１∗∗∗

（０ ５９４）
０ ６２０

（１ ３７７）
２ ８８４∗∗∗

（０ ６５３）

Ｄｕａｌ
０ ２１９∗∗

（０ ０８５）
－ ０ １１７
（０ ０９８）

－ ０ ３２７
（０ ２４６）

－ ０ ０５０
（０ １０８）

－ ０ １００
（０ ０７７）

－ ０ ３７６∗∗

（０ １８２）
－ ０ ０５３
（０ ０８４）

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ
０ ００４∗∗∗

（０ ００２）
０ ０１０∗∗∗

（０ ００２）
０ ０２１∗∗∗

（０ ００５）
０ ００９∗∗∗

（０ ００２）
０ ００７∗∗∗

（０ ００１）
０ ０１１∗∗∗

（０ ００４）
０ ００６∗∗∗

（０ ００２）

ＬｎＳｈ
－ ０ ０１９
（０ ０５２）

０ １２３∗∗

（０ ０６２）
０ ４９３∗∗∗

（０ １８１）
０ ０５６

（０ ０６７）
０ １１０∗∗

（０ ０４９）
０ ２５３∗∗

（０ １２４）
０ ０８２

（０ ０５３）

Ａｇｅ
－ ０ ０１７∗∗

（０ ００７）
－ ０ ００４
（０ ００８）

－ ０ ０１４
（０ ０２２）

－ ０ ００１
（０ ００９）

０ ００２
（０ ００７）

０ ００９
（０ ０１５）

０ ００１
（０ ００７）

ＳＯＥ
０ １０１

（０ ０８２）
－ ０ ００６
（０ ０９６）

０ ０２３
（０ ２７５）

－ ０ ０５８
（０ １０３）

－ ０ ０６７
（０ ０７３）

０ ２３２
（０ １７４）

－ ０ ０９９
（０ ０８０）

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
－ １１ １９２∗∗∗

（０ ９２１）
１８ ５８９∗∗∗

（１ ３１３）
２４ ３７１∗∗∗

（３ ２９５）
１６ ８３３∗∗∗

（１ ４６５）
１７ ３０２∗∗∗

（０ ９３１）
２２ ２５４∗∗∗

（２ ２９２）
１５ ９８６∗∗∗

（１ ０２５）
Ｎ ９７６７ １０００ １８０ ８２０ ２０００ ３２４ １６７６

ＬＲ Ｃｈｉ２ ２０７ ３１∗∗∗

Ｆ ３９ ８６∗∗∗ ８ ６５∗∗∗ ３４ ３９∗∗∗ ６９ ７３∗∗∗ １２ ３４∗∗∗ ６２ ３８∗∗∗

Ｒ２ ０ ５５２４ ０ ５９２５ ０ ５６６７ ０ ５１５１ ０ ５３９５ ０ ５３２２

　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别代表在 １０％ 、５％和 １％水平上显著；括号内为回归系数的标准误

资料来源：本文整理

９６

２０１８ 年 第 １０ 期



四、 结论与讨论

尽管越来越多的企业开始意识到社会责任履行对企业声誉和长远发展的重要性，并重视通

过社会责任信息的披露来宣传企业价值观，但事实上，企业对社会责任的承诺与其实际行为之间

的差距十分明显。 企业在社会责任方面的缺失与履行并存，使得对二者间关系的研究成为近年

来社会责任领域广受关注的话题。 本文将企业违规行为、社会责任报告与企业价值三者联系起

来，通过选取 ２０１０—２０１５ 年 Ａ 股上市公司为样本进行实证检验，结果发现，违规企业更倾向于自

愿发布社会责任报告以修复组织合法性。 进一步研究发现，发布社会责任报告对企业价值无显

著影响，而社会责任报告质量正向影响企业价值，并且违规行为在这一关系中起负向调节作用。
对于无违规记录的企业来说，发布高质量的社会责任报告能够显著提升企业价值，但对违规企业

来说，二者间没有显著的联系，表明违规行为的存在削弱了社会责任信息披露质量对企业价值的

积极作用。
本文所取得的“违规行为促使企业自愿发布社会责任报告”的结论与合法性视角下对企业行

为的推断相符合。 虽然尚未发现文献讨论违规行为与社会责任信息披露的关联性，但现有实证研

究发现，企业在出现违规行为后其慈善捐赠水平显著增加（李晓玲等，２０１７） ［２９］，而社会责任信息披

露也被证实是企业应对利益相关者施加的合法性压力的主要方式之一（Ｐａｔｔｅｒｎ，２００２［８］；陈共荣和

曾熙文，２０１３［１８］）。 结合以上两方面的视角，本文的研究结果表明，企业在出现违规行为后，倾向于

自愿发布社会责任报告来转移公众注意力、掩盖其违规行为，揭示了社会责任信息披露行为背后可

能隐藏的工具性动机。
社会责任信息披露是改变利益相关者对企业认知的一种沟通战略。 企业通过社会责任报告

向公众传递了重视并履行社会责任的信号，但公众需要结合报告的质量与企业过往行为来判断

这一信号的可信度（Ｄｕ 等，２０１０［１３］ ；Ｌｉｎ⁃Ｈｉ 和 Ｍｕｌｌｅｒ，２０１３［２６］ ）。 遵循这一思路，本文证实：社会

责任报告的自愿披露并不是提升企业价值的充分条件，而高质量社会责任报告能形成对企业从

事社会责任活动真诚性的感知，从而提升企业价值。 这一发现与近年来对国外上市公司的相关

讨论相一致（Ｎｅｋｈｉｌｉ 等，２０１７［１２］ ；Ｇｕｉｄｒｙ 和 Ｐａｔｔｅｎ，２０１０［１０］ ），显示出在中国情境下，社会责任信息

披露质量同样对企业价值有着积极的作用。 现有的一系列情境实验研究表明，企业以往的社会

责任缺失行为会降低利益相关者对企业的信任感，削弱企业社会责任活动和社会责任信息披露

对公众态度、投资者决策等方面的积极影响（Ｙｏｏｎ 等，２００６［３７］ ；Ｗａｇｎｅｒ 等，２００９［４５］ ，郑培培等，
２０１７［５１］ ）。 违规行为是上市公司的一种典型社会责任缺失行为，而企业与利益相关者间建立信

任关系是社会责任信息披露提升企业价值的中间环节。 因此，本文以 Ａ 股上市公司为样本，提出

并验证了违规行为对社会责任报告质量与企业价值间关系的负向调节作用，是对已有研究的进

一步细化和延伸。
本文具有一定的理论意义。 首先，本文将企业违规行为纳入到对企业社会责任报告披露的研

究中，拓展了企业违规对企业后续行为影响的研究。 以往对企业违规的研究聚焦于其影响因素，较
少关注违规后企业的行为决策。 本文以企业违规为出发点，发现企业存在通过自愿发布社会责任

报告来修复组织合法性的工具性动机，是对现有研究的有益补充。 其次，本文通过构建高质量社会

责任报告（Ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ）这一哑变量，并通过倾向得分匹配法获得匹配样本，得以将没有发布社会

责任报告的上市公司样本纳入到研究范畴中。 通过比较发布了高质量社会责任报告的企业与其他

企业在企业价值上的差异，证实社会责任报告质量与企业价值间存在正向关系，结论具有更强的可

推广性。 最后，社会责任报告通过影响利益相关者对企业的感知从而影响企业价值，因此，寻找影

响利益相关者感知的因素，对进一步厘清社会责任报告与企业价值间的关系十分重要，而国内还没

０７
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有研究针对这一问题进行探索。 本文证实，违规行为存在与否作为重要的情境因素，将影响利益相

关者对企业社会责任披露动机和可信度的感知，从而影响企业价值。 这一结论有助于解决社会责

任领域对社会责任信息披露与企业价值间关系的争论，对今后细化企业社会责任信息披露的研究

具有借鉴作用。
本文同样具有实践启示。 违规行为代表了企业对法律法规和利益相关者权益的违背，与违规

企业后续对社会责任活动的披露和宣传形成了鲜明的反差。 企业的这种“两面性”不仅在我国存

在，在世界范围内都具有普遍性。 本文的结论显示，在企业社会责任受到广泛关注的环境下，上市

公司对社会责任信息的主动披露可能并非纯粹出于对社会问题和利益相关者权益的关注，还可能

将其作为掩盖违规行为、修复企业合法性地位的工具。
对企业管理者来说，近年来，越来越多的企业自愿参与到发布社会责任报告的行列中，希望能

借此树立企业公民的形象。 然而，本文的研究结论表明，单纯发布一份社会责任报告无法提升企业

的形象和声誉，社会责任信息披露能否成功构建外部利益相关者与企业间的信任关系，取决于公众

对企业动机和所披露信息的认知判断。 这一结论能够为企业未来的社会责任战略带来有益的启

示。 正如 Ｌｉｎ⁃Ｈｉ 和 Ｍｕｌｌｅｒ（２０１３） ［３０］在对企业社会责任的内涵进行辨析时所指出的，以往人们普遍

将企业社会责任理解为企业在正常经营活动之外对社会做出的额外贡献，即“做好事”，于是，越来

越多的企业管理者致力于宣传企业在慈善捐赠、教育扶贫等公益事业中的投入和取得的成效。 但

不应被忽略的是，“不做坏事”也是社会责任的应有之义，是履行社会责任的底线。 在不能有效防

止违规现象产生的情况下，企业在社会责任方面做出的努力虽然也无可厚非，但很可能是徒劳

的———亡羊补牢，为时已晚。 利益相关者不会相信一个不遵守法律法规的企业会是一家对社会负

责的企业。 企业管理者与其在事后进行补救，不如从根源上设法避免企业违规行为的发生，切实加

强企业生产、经营、信息披露各环节的规范性，在守法守信的基础上尝试对社会做出额外的贡献，做
一个真正具备社会责任感的企业。
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Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ［Ｊ］ ． Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，２００５，２６，（５）：４８９ － ４９６．
［５５］Ｈｉｌｌｍａｎ，Ａ． Ｊ． ，ａｎｄ Ｇ． Ｄ． Ｋｅｉｍ． Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ｖａｌｕｅ，Ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，ａｎｄ Ｓｏｃｉａｌ Ｉｓｓｕｅｓ：Ｗｈａｔｓ ｔｈｅ Ｂｏｔｔｏｍ Ｌｉｎｅ？ ［ Ｊ］ ．

Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，２０１５，２２，（２）：１２５ － １３９．
［５６］路军． 女性高管抑制上市公司违规了吗？ ———来自中国资本市场的经验证据［Ｊ］． 厦门：中国经济问题，２０１５，（５）：６６ －８１．
［５７］陆瑶，李茶． ＣＥＯ 对董事会的影响力与上市公司违规犯罪［Ｊ］ ． 北京：金融研究，２０１６，（１）：１７６ － １９１．
［５８］Ｐｕｒｕｓｈｏｔｈａｍａｎ，Ｍ． ，Ｔ． Ｔｏｗｅｒ，Ｐ． Ｈａｎｃｏｃｋ，ａｎｄ Ｒ． Ｔａｐｌｉｎ． Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ Ｐｒａｃｔｉｃｅｓ ｏｆ Ｌｉｓｔｅｄ Ｓｉｎｇａｐｏｒｅ

Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ［Ｊ］ ． Ｐａｃｉｆｉｃ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ，２０００，１２，（２）：１０１ － １３３．
［５９］Ｒｏｂｅｒｔｓ，Ｒ． Ｗ． Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ：Ａｎ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒ Ｔｈｅｏｒｙ［Ｊ］ ． Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ

Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ ＆ Ｓｏｃｉｅｔｙ，１９９２，１７，（６）：５９５ － ６１２．
［６０］Ｈａｎｉｆｆａ，Ｒ． Ｍ． ，ａｎｄ Ｔ． Ｅ． Ｃｏｏｋｅ． Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｃｕｌｔｕｒｅ ａｎｄ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｏｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ

＆ Ｐｕｂｌｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ，２００５，２４，（５）：３９１ － ４３０．
［６１］Ｃｈｉｕ，Ｓ． Ｃ． ，ａｎｄ Ｍ． Ｓｈａｒｆｍａｎ． Ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ，Ｖｉｓｉｂｉｌｉｔｙ，ａｎｄ ｔｈｅ Ａｎｔｅｃｅｄｅｎｔｓ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ：Ａｎ Ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ

Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔａｌ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，２０１１，３７，（６）：１５５８ － １５８５．
［６２］李正． 企业社会责任与企业价值的相关性研究———来自沪市上市公司的经验证据［ Ｊ］ ． 北京：中国工业经济，２００６，（２）：

７７ － ８３．
［６３］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］ ． 北京：审计研究，

２０１１，（４）：８７ － ９３．
［６４］Ｋａｎｇ，Ｃ． ，Ｆ． Ｇｅｒｍａｎｎ，ａｎｄ Ｒ． Ｇｒｅｗａｌ． Ｗａｓｈｉｎｇ Ａｗａｙ Ｙｏｕｒ Ｓｉｎｓ？ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｌｉｔｙ，Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｉｒｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ，

ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ，２０１６，８０，（２）：５９ － ７９．
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Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ Ｒｅｐｏｒｔ，
Ｖｉｏｌａｔｉｏｎｓ Ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｖａｌｕｅ

ＣＨＥ Ｘｉａｏ⁃ｚｈｕ，ＳＵ Ｙｏｎｇ
（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， Ｆｕｄａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｓｈａｎｇｈａｉ，２００４３３，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｂａｓｉｎｇ ｏｎ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙ ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒ ｔｈｅｏｒｙ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｉｎｔｒｏｄｕｃｅｄ ｔｈｅ ｃｏｎｃｅｐｔ ｏｆ ｆｉｒｍｓ
ｖｉｏｌａｔｉｏｎ ｏｆ ｌａｗｓ ｏｒ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ ｉｎｔｏ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｆ ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ａｎｄ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ｒｅｐｏｒｔｓ．
Ｃｈｏｏｓｉｎｇ ｓａｍｐｌｅ ｃｏｎｓｉｓｔｓ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ ｐｅｒｉｏｄ ２０１０ － ２０１５， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｒｅａｃｈｅｄ ｔｈｒｅｅ
ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ：（１） ｆｉｒｍｓ ｗｈｉｃｈ ｖｉｏｌａｔｅｄ ｌａｗｓ ｏｒ ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓ ｈａｖｅ ｔｈｅ ｔｅｎｄｅｎｃｙ ｏｆ ｉｓｓｕｉｎｇ ＣＳＲ ｒｅｐｏｒｔｓ ｖｏｌｕｎｔａｒｉｌｙ，（２） ａｌｔｈｏｕｇｈ
ｔｈｅｒｅ ｉｓ ｎｏ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ＣＳＲ ｒｅｐｏｒｔｓ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ，ｔｈｅ ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ ｒｅｐｏｒｔｓ ｄｏｅｓ ｈａｖｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ
ｆｏｒ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ． Ｃｏｍｐａｒｅｄ ｔｏ ｌｏｗｅｒ⁃ｑｕａｌｉｔｙ ｉｓｓｕｅｒｓ ａｎｄ ｎｏ⁃ｉｓｓｕｅｒｓ，ｆｉｒｍｓ ｔｈａｔ ｐｕｂｌｉｓｈ ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ ＣＳＲ ｒｅｐｏｒｔｓ ｈａｖｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ
ｈｉｇｈｅｒ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ． （３） ｔｈｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ ＣＳＲ ｒｅｐｏｒｔｓ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ ｈｏｌｄｓ ｏｎｌｙ ｆｏｒ ｎｏｎ⁃ｖｉｏｌａｔｉｎｇ
ｆｉｒｍｓ． Ｆｉｒｍｓ ｔｈａｔ ｈａｄ ｃｏｎｄｕｃｔｅｄ ｖｉｏｌａｔｉｏｎ ａｃｔｓ ｃａｎ ｎｏｔ ｏｂｔａｉｎ ｈｉｇｈｅｒ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅｉｒ ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ ＣＳＲ ｒｅｐｏｒｔｓ
ｃｏｍｐａｒｅｄ ｔｏ ｏｔｈｅｒ ｆｉｒｍｓ．

Ｔｈｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅｓ ｔｏ ｔｈｅｏｒｙ ｉｎ ｔｈｒｅｅ ｗａｙｓ． Ｆｉｒｓｔ ｏｆ ａｌｌ， ｒｅｓｅａｒｃｈｅｒｓ ｆｏｃｕｓｉｎｇ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ
ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ｈａｖｅ ｂｅｃｏｍｅ ｔｏ ｒｅａｌｉｚｅ ｔｈｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｃｅ ｏｆ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｏｎ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ
ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｎｇ ｆｉｒｍｓ ｖａｌｕｅ ａｎｄ ｄｅｖｏｔｉｏｎ ｔｏ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ｗｉｔｈ ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒｓ． Ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｄｏｅｓ ｎｏｔ
ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅ ｔｈｅ ｍｏｔｉｖｅｓ ａｎｄ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｔｏ ａ ｆｕｌｌ ｅｘｔｅｎｔ． Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｉｎｃｌｕｄｅ ｆｉｒｍｓ
ｖｉｏｌａｔｉｏｎｓ ｉｎｔｏ ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎ ｏｆ ｉｎｆｌｕｅｎｔｉａｌ ｆａｃｔｏｒｓ ｏｆ ｖｏｌｕｎｔａｒｙ ＣＳＲ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ，ｗｈｉｃｈ ｉｓ ａ ｆｕｒｔｈｅｒ ｅｘｐａｎｓｉｏｎ ｏｆ
ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｓｔｕｄｉｅｓ． Ｓｅｃｏｎｄｌｙ，ｔｈｅｒｅ ｅｘｉｓｔ ｔｗｏ ｌｉｍｉｔａｔｉｏｎｓ ｗｈｅｎ ｕｓｉｎｇ ｒａｔｉｎｇｓ ｆｏｒ ＣＳＲ ｒｅｐｏｒｔｓ ｆｒｏｍ Ｒａｎｋｉｎｇｓ ＣＳＲ Ｒａｔｉｎｇｓ （ＲＫＳ）
ａｓ ｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｆｉｒｍｓ ｓｏｃｉａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ． Ｉｔ ｉｓ ｐｒｏｖｅｄ ｔｈａｔ ｆｉｒｍｓ ｔｅｎｄ ｔｏ ｂｅａｕｔｉｆｙ ｔｈｅｉｒ ＣＳＲ ｒｅｐｏｒｔｓ ａｓ ａｎ ｉｍｐｒｅｓｓｉｏｎ
ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｓｔｒａｔｅｇｙ，ｗｈｉｃｈ ｉｎｄｉｃａｔｅｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｓｃｏｒｅ ｏｆ ＣＳＲ ｒｅｐｏｒｔｓ ｍａｙ ｄｅｖｉａｔｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ａｃｔｕａｌ ｓｏｃｉａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｔｈｅ
ｆｉｒｍ． Ｔｈｕｓ，ｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇ ＣＳＲ ｒｅｐｏｒｔ ｉｎ ｔｈｅ ｄｏｍａｉｎ ｏｆ ＣＳＲ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｉｓ ａ ｍｏｒｅ ａｐｐｒｏｐｒｉａｔｅ ｃｈｏｉｃｅ． Ａｌｓｏ，ｔｈｅ ｕｓｅ ｏｆ ＲＳＫ
ｐｏｉｎｔｓ ｌｉｍｉｔｅｄ ｓａｍｐｌｅｓ ａｍｏｎｇ ｆｉｒｍｓ ｗｈｏ ｄｉｄ ｉｓｓｕｅ ａ ｓｔａｎｄａｌｏｎｅ ＣＳＲ ｒｅｐｏｒｔｓ，ｍａｋｉｎｇ ｉｔ ｉｍｐｏｓｓｉｂｌｅ ｔｏ ｃｏｍｐａｒｅ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ ｗｉｔｈ
ｆｉｒｍｓ ｗｈｏ ｄｉｄ ｎｏｔ ｉｓｓｕｅ ａ ｓｔａｎｄａｌｏｎｅ ＣＳＲ ｒｅｐｏｒｔｓ． Ｗｅ ｓｏｌｖｅ ｔｈｉｓ ｐｒｏｂｌｅｍ ｂｙ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｎｇ ｔｈｅ ｄｕｍｍｙ ｖａｒｉａｂｌｅ Ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ，
ｗｈｉｃｈ ｅｎａｂｌｅｓ ｕｓ ｔｏ ｒｅａｃｈ ｔｈｅ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ ｔｈａｔ ｈｉｇｈ⁃ｑｕａｌｉｔｙ ＣＳＲ ｒｅｐｏｒｔｓ ｐｏｓｉｔｉｖｅｌｙ ｌｉｎｋ ｔｏ ｈｉｇｈｅｒ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ． Ｍｏｒｅｏｖｅｒ，ｓｉｎｃｅ
ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ＣＳＲ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ ｉｓ ｎｏｔ ｃｌｅａｒ ｙｅｔ，ｒｅｓｅａｒｃｈｅｓ ｈａｓ ｃａｌｌｅｄ ｆｏｒ ｔｈｅ ｅｘｐｌｏｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｐｏｔｅｎｔｉａｌ
ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅｍ，ａｎｄ ｗｅ ｄｉｓｃｏｖｅｒｅｄ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｖｉｏｌａｔｉｏｎ ｐｒｏｖｉｄｉｎｇ ａ ｈｅｌｐｆｕｌ
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