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“绿色”具有经济价值吗?
——基于中国上市公司数据的研究
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摘　要： 在改革发展的新时期，企业绿色责任的履行受到了越来越多的关注，然而，有关

绿色责任与企业价值之间关系的研究却仍处于比较初步的阶段。本文以 2010—2016年中国上

市公司为样本，从社会合法性视角探讨了“绿色责任—企业价值”之间的关系，并基于资源依赖

理论和企业受关注程度视角分析了企业产权性质和媒体报道对上述关系的调节作用，研究发

现：第一，更多地履行绿色责任有助于企业后期价值的提升。第二，资源依赖程度的差异使得企

业所有权性质在“绿色责任—企业价值”之间发挥了显著的调节作用，相对而言，民营企业更多

地履行绿色责任对企业价值的提升作用更明显。第三，媒体报道使得企业的绿色责任得到更多

的认可，从而强化了绿色责任与企业价值之间的正向关系；同时，媒体报道还会进一步强化企

业产权性质对“绿色责任—企业价值”关系的调节作用。本文的研究在一定程度上拓展了资源

依赖理论和声誉机制的应用情境，同时为鼓励企业更多地履行绿色责任提供了数据支撑。
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一、  引　言

当下我国经济已经进入增速放缓、结构优化和追求发展质量的新时期，如何协调好经济发

展和生态环境保护的关系成为转型期的重大挑战。党的十九大报告明确了中国特色社会主义

事业的总体布局是包括生态文明建设在内的“五位一体”（陈诗一和陈登科，2018），为响应政府

的号召，各大企业相继将绿色发展战略植入其发展蓝图之中。目前，有关企业绿色责任的研究，

主流观点之一便是“利润驱动”，但绿色责任究竟如何影响企业价值却存在着几种相互竞争的
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思想流派，新古典主义学派认为环境管制给企业带来了额外的成本（Palmer等，1995），因此，减

少污染和改善环境也会相应地减少企业的边际净效益；而Lankoski（2000）则提出了倒U形关系

的看法，他认为绿色责任与企业价值之间存在着负“传统主义”与正“修正主义”关系；与其他学

派不同的是，McWilliams和Siegel（2001）主张在环境责任和企业价值之间建立一种中立的关

系，因为不投资于社会责任的企业将会有更低的成本和更低的价格，而投资于社会责任的企业

虽然会有更高的成本，但也能够吸引更多的客户。

总体而言，绿色责任与企业价值的关系还有较大的研究空间：首先，前期研究大多聚焦于

发达国家，对于中国等发展中国家，这一问题却少有涉及。目前来看，越来越多的中国企业意识

到履行绿色责任的战略重要性，并且，在严格的国际环保法规和惯例以及消费环境主义兴起的

趋势下，企业的竞争格局也将可能随之改变，因此，理解中国背景下，企业绿色责任对企业经济

绩效的影响具有更大的现实意义。其次，就如何定义企业绿色责任以及企业绩效来看，前期的

研究存在较大争议。本研究采用和讯网公布的企业社会责任评分来衡量企业绿色责任，相比于

其他仅根据社会责任报告的方式，该评分是根据社会责任报告及年报计算所得，因而即使上市

公司没有披露社会责任报告，仍能通过年报相关内容进行打分。在目前我国社会责任报告发布

数量和质量有限的情况下，同时依靠年报和社会责任报告的打分方法可能更具有权威性和全

面性（Marquis和Qian，2013）。最后，绿色责任对企业价值影响作用的不一致也要求我们更多地

思考情境机制在其间发挥的重要作用（Kölbel等，2017）。资源依赖理论指出，组织作为一个开

放的系统，其行为依赖于其所处的社会外部环境（Drees和Heugens，2013）。在我国经济转型阶

段，政府掌控着大量的资源配置权，不同产权性质的企业在构建政治关系的成本和动机等方面

存在差异性（贺小刚等，2013），相比而言，民营企业更能够从良好的声誉中获得政治合法性以

及企业发展的关键资源，从这一角度来看，企业产权性质将影响绿色责任与企业价值之间的关

系。另外，认知观认为人的关注点是有限的（James，1983），只有当利益相关者注意到企业的绿

色行为时，绿色责任的价值才得以进一步凸显，因此，那些能够影响利益相关者关注力的因素

必然也会影响“绿色责任—企业价值”的关系，本文认为媒体报道即为这样的调节因素，因而进

一步分析了媒体报道在“绿色责任—企业价值”关系之间的调节作用，以及媒体报道对企业产

权性质与“绿色责任—企业价值”关系的二次调节作用。

本文的研究贡献主要体现在以下几点：第一，丰富了资源依赖理论的应用情境。本文基于

资源依赖理论探讨了企业产权性质在“绿色责任—企业价值”关系中的调节作用，研究发现民

营企业由于其资源劣势，更需要通过履行绿色责任来获得政府和利益相关者的关注，从而提升

企业后续的价值，这一结论有助于进一步从资源依赖理论视角理解绿色责任对于促进民营企

业价值的重要作用。第二，丰富了企业受关注程度以及媒体参与治理的相关研究。本文从企业

受关注的视角出发，探讨了媒体报道在“绿色责任—企业价值”关系中的调节作用，有助于从外

部治理的视角理解绿色责任对企业价值的影响作用。同时，本文进一步探讨了媒体报道对企业

产权性质与“绿色责任—企业价值”关系的二次调节效应，表明企业受关注程度的提高能够使

得那些更依赖外部资源的企业通过绿色责任的方式获益，即从媒体参与治理的角度补充了资

源依赖理论的研究内容。第三，丰富了绿色责任的应用情境。绿色责任是否会导致企业价值的

提升是一个讨论了很久的问题，部分学者发现了他们之间的正向关系（Russo和Fouts，1997），
也有部分学者认为，由于“不务正业”，绿色责任的履行非但不会正面促进反而会抑制企业的经

济绩效（Jaffe等，1995）。但考虑到中国等转型经济体与发达国家在经济体制和市场完备程度上

都存在较大差异，因此，上述基于发达国家的研究经验可能并不适用于发展中国家。本文的研
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究不仅为支持企业绿色责任的经济价值提供了数据支撑，也丰富了绿色责任与企业价值关系

的适用情境。

下文的结构安排如下：首先对绿色责任、企业产权性质、媒体报道与企业价值之间的关系

进行理论探讨；之后阐述研究设计过程，说明统计处理的过程与结果，进行稳健性检验；最后归

纳总结本文的结论。

二、  理论与假设提出

（一）绿色责任与企业价值

传统的公司理论认为，企业社会责任的履行完全是服务于股东利益（Bremner，1987），然
而，随着近年来社会各界对企业社会责任有着越来越多的诉求，社会责任已然成为了企业获得

合法性的一种有效手段（Bansal和Clelland，2004），并且，这种合法性的获得还将影响到企业后

续的经济绩效，这一看法得到了利益相关者理论（Freeman，1984）和企业社会责任文献中的一

些最新观念的支持（Godfrey，2005），即企业可以将履行绿色责任视为一种战略性的手段，从而

获得一系列的竞争优势（Berrone和Gomez-Mejia，2009）。
首先，履行绿色责任所带来的合法性能够降低企业负面责任的报道，使得企业能够选择更

好的合作伙伴，获得更多的发展资源（Bansal和Clelland，2004）。除此之外，与表现不佳的公司

相比，环境合法的企业可以吸引和留住更好的员工（Sharma和Henrique，2005），特别是当员工

认为所在企业具有更高尚的道德价值观时，其对企业的忠诚度也会增强（Logsdon和Wood，
2002），这种认同感使得员工更愿意为企业服务，从而减少因员工频繁流动带来的额外成本。

其次，履行绿色责任所带来的合法性不仅向公众传递了企业具有良好发展前景的信号，更

重要的是，它展示出了企业对社会负责的形象，这种形象可以延伸到商业实践的其他方面，例

如产品质量和客户服务的高标准（Adams和Hardwick，1998），反过来，这将有助于企业获得更

多客户的支持。此外，已有研究发现消费者对环保的支持是激励企业进行更多绿色创新的源泉

（Henriques和Sadorsky，1999），随着绿色环保意识的加强，消费者越来越关注企业产品的绿色

特性，更倾向于选择环境友好型产品。当企业通过绿色创新开发出更多的绿色产品以满足消费

者需求时，不仅能够形成产品的差异化优势，还能够凭借良好的绿色形象和声誉，开拓出新的

市场（Menguc等，2010），这都将有助于企业价值的提升。

再次，由于政府控制着企业发展所需要的核心资源，例如通过影响某一行业的法规或有利

于某些地区的税收政策，企业往往通过实施政治策略来获取相关资源。因此，企业的政治策略

得到了大量的研究，这些策略既包括游说、寻租等直接的手段（申宇等，2015），也包括企业对政

府政策的支持和响应（Marquis和Qian，2013）。目前，“绿色发展”已被提升为促进中国全面建设

小康社会的五个关键发展理念之一（Wang等，2018），在这样的背景下，企业更多地履行绿色责

任有助于其获得政府的关注和认可，政府则可以通过税收优惠、银行贷款、项目批准等对做出

此类贡献的企业予以奖励。基于此，本文提出如下假设：

假设1：绿色责任的履行有助于提升企业的价值。

（二）绿色责任与企业价值：情境机制分析

正如前文所论述，绿色责任之所以能够提升企业价值，在于绿色责任为企业所带来的合法

性，因此，有两个机制在绿色责任与企业价值之间有着非常重要的调节作用：资源依赖程度和

企业受关注程度。首先，根据资源依赖理论（Drees和Heugens，2013），本文认为一些企业在关键

资源方面比其他企业更依赖地方政府，那么，对政府依赖程度较高的企业会更需要通过政治合

法性来获得企业生存和发展的关键资源，也更有可能从履行绿色责任中受益。对于转型经济体
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而言，不同产权性质的企业在构建政治关系的成本和动机等方面存在着显著的差异性（贺小刚

等，2013），因此，本文探讨了企业产权性质在“绿色责任—企业价值”之间的调节作用。

其次，在企业绿色责任的履行过程中，利益相关者必须了解一家公司，并掌握有关信息，才

能做出更有意义的回应（McWilliams和Siegel，2001）。然而，由于外部利益相关者通常不会是直

接受益者（Wang等，2008），并且，利益相关者往往有着有限的关注力，他们可能只是模糊地或

根本不知道一家企业履行绿色责任的程度，因此那些能够提升企业知名度的因素将强化“绿色

责任—企业价值”之间的关系。Rindova等（2005）认为媒体就是这样的一个因素，作为一个信息

中介，媒体报道能够有效减少企业和利益相关者之间的信息不对称，从而能够更快速地吸引利

益相关者对企业的关注，因此，本文分析了媒体报道对“绿色责任—企业价值”关系的调节效应。

最后，组织—环境匹配，如组织与其制度模板之间的匹配，已被证明是影响企业行为和绩

效的一个因素（Greenwood和Hinings，1996），同样的逻辑也适用于组织—媒体环境的匹配类

型。高管和其他行为者将媒体视为讨论战略的平台，以讨论企业行为的合法性和伦理性（Vaara
和Monin，2010），而民营企业无论是在资产获取还是知名度方面都相对较弱（Dixon-Fowler等，

2013），可以预期的是，媒体报道对企业产权性质与“绿色责任—企业价值”之间的调节作用将

产生一定的影响。因此，本文进一步分析了媒体报道的二次调节效应。

1. 企业产权性质对“绿色责任—企业价值”关系的调节效应

在转型经济中，虽然市场机制能够发挥一定作用，但企业的发展很大程度上仍然依赖于企

业家的个人关系网络，如与政府的私人关系等，尤其在缺乏完善的法律体系的情况下，这种关

系还可以作为一种非正式的替代机制（李路路和朱斌，2014）。特别对于本土民营企业而言，其

生存和发展格外依赖与当地政府的关系，但民营企业这种劣势却并不意味着他们只能被动地

接受环境，相反，根据资源依赖理论，企业可以采取政治行动来降低与政府影响力相关的风险

和不确定性（Hillman等，2009），比如，研究发现，民营企业会更多地通过树立良好的声誉来引

起政府官员的重视，从而获得企业发展所需的各种资源（Wang和Qian，2011）。本文认为，相对

于其他类型的企业，本土民营企业更可能从履行绿色责任中受益。这主要是因为：

首先，和发达国家不同，中国民营企业的地位在改革开放后才得以确立，虽然近年来民营

企业在经济上取得了快速的发展，但其法律地位等仍面临着较大的不确定性。并且，和民营企

业在经济中的地位明显不同的是，民营企业在资源获取等方面仍存在较大的劣势，为了克服这

些不利之处，民营企业更可能有动机从事有利于社会的活动，以此作为与政府官员建立友好关

系的一种手段（Marquis和Qian，2013）。一项相关调查显示，99%以上的公职人员和80%的中国

私营企业家认为，企业家及其企业的社会和政治地位在为地方事业做出贡献时会明显改善

（Dickson，2003）。特别是近年来政府对环保提出了越来越多的要求，民营企业按照政府所传达

的利益行事，将为企业提供更大的政治合法性（Li和Zhang，2007），这种政治合法性是企业获取

资源、不受限制地进入市场和长期生存的必要条件，对企业价值的长期提升有着不可替代的作

用（Wang和Qian，2011）。因此，缺乏这种天然合法性的民营企业，更有可能将政治合法性视为

一种战略需要（Oliver和Holzinger，2008），这也意味着，在相同水平的绿色责任履行状况中，民

营企业的收益将会更高。

其次，企业积极的环保行为还能够成为企业的竞争优势（Russo和Fouts，1997），与竞争对

手相比，这种主动的差异化策略所带来的优势包括减少政府的干扰、法律法规所要求的责任等

（Sharma和Vredenburg，1998）。不仅如此，绿色责任的履行作为一种关注民生、服务社会的利他

行为，也有助于民营企业家获得社会支持和尊重，进而凭借个人的良好声誉当选人大代表或政

协委员，从而进一步加强企业与政府的关系，这都将为民营企业带来后续的发展优势，从而提
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升企业的经济绩效。基于此，本文提出如下假设：

假设2：相对于其他产权性质的企业，民营企业履行绿色责任更有助于其后续价值的提升。

2. 媒体报道对“绿色责任—企业价值”关系的调节效应

经济学文献的各个方面都强调在企业管理层和组织中的其他利益相关者之间的关系中存

在不对称信息，而组织的“能见度”不仅有助于减少管理者和利益相关者之间的信息不对称程

度（Erfle和McMillan，1990），还有助于利益相关者将其有限的注意力转移到企业的绿色责任

中，从而更快地对企业绿色行为做出反馈。在企业与其利益相关者之间的关系中，媒体往往可

以看作是公众偏好的“制定者”而非仅仅是“调解者”，一些学者指出媒体可以通过挖掘新信息，

对信息进行收集、选择、甄别和重新整合，及时传播信息（Dyck等，2008）三种途径来增加信息

和增进认知，塑造企业信息环境，减少信息不对称，从而提升组织的“能见度”。
本文认为，媒体发挥上述作用将显著促进“绿色责任—企业价值”之间的正向关系。首先，

企业绿色责任的履行对于外部利益相关者而言，往往更多的是一种抽象的信息，很难直接引起

他们的关注，当媒体更多地报道企业时，消费者等会更重视这类企业，并及时对这种正面的社

会形象予以“投票”。其次，媒体报道可以突出特定的对象或事件，达到更广泛的受众，并以一种

娱乐性的方式包装信息（Dyck等，2008），这将大大降低吸收这些信息的成本。所有这一切都使

媒体能够吸引人们对报道对象的注意，并向广大的利益相关者释放出企业更好的发展前景。再

次，基于投资者注意力是一种稀缺资源的假设，媒体作为信息媒介，通过包装和传播信息，以及

通过新闻活动创造新的信息，从而潜在地塑造企业的信息环境，特别是解决了信息不对称的问

题。最后，积极履行绿色责任的企业会对潜在消费者更具吸引力，而更多的媒体报道有助于提

升新消费者购买后的信心和满意度（Srinivasan和Hanssens，2009），从而减少消费者所感知的购

买后风险和认知失调（Grewal等，2010），尤其当消费者得知企业是一家负责任的企业时，这会

进一步增加消费者重复购买的可能性，同时降低了品牌转换的机会（Rust等，1995）。基于上述

讨论，本文提出如下假设：

假设3：媒体报道能够正向调节绿色责任对企业价值的影响作用，即媒体报道越多，绿色责

任对企业价值的促进作用越大。

3. 媒体报道对企业产权性质与企业价值之间调节效应的强化作用

正如我们前面所讨论的，民营企业无论是在资产获取还是知名度方面都相对较弱（Dixon-
Fowler等，2013），因此，民营企业往往更需要通过媒体报道来增加其知名度。而媒体组织通常

根据公众的关注来选择要报道的问题、事件和行为者（Pollock等，2008），当媒体的关注度提高

时，公司的曝光率就会增加（Pollock和Rindova，2003），民营企业的价值需求与社交媒体之间的

价值一致性增加了民营企业关注公共利益的可能性。当民营企业获得更多的媒体关注时，政

府、公众、商业伙伴和客户等不同利益相关者群体也都将更容易对企业的绿色责任做出积极回

应（Fiss和Zajac，2006）。此外，媒体一直被认为是政府为其政策和非营利目标提供信息、解释和

争取支持的工具。基于以往文献对民营企业资源依赖程度的普遍看法（Wang和Qian，2011），民
营企业对媒体曝光更为敏感。特别是在中国，政府作为核心利益相关者，“坐在企业社会责任金

字塔的顶端”“控制着大众媒体”（Wang和Ye，2015），为民营企业的追求提供激励和资源。通过

影响公众对企业的评价，媒体曝光能够帮助民营企业的绿色责任形象更多地受到社会认可

（Zavyalova等，2012）。基于上述讨论，本文提出如下假设：

假设4：媒体报道在企业产权性质和“绿色责任—企业价值”的关系之间存在三维交互效

应，即当媒体报道较高，且为民营控制时，绿色责任对企业价值的正向作用最显著。
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三、  样本来源与模型设计

（一）样本来源

本文以2010—2016年沪深交易所的A股上市公司为基础样本库，该数据库主要包括了企

业业绩指标、企业基本特征、企业行为选择等变量，这些数据主要来自于WIND数据库、

CCER数据库、CHOICE数据库和CSMAR数据库。为了确保样本数据的质量，本文根据上市公

司年报以及巨潮资讯等权威网站对数据进行了核对，并剔除了以下样本：（1）剔除了金融类上

市公司；（2）剔除了企业性质无法判定的公司；（3）剔除了ST、PT财务状况出现异常的企业；（4）
剔除了数据严重缺失的公司。最终获得13 815个观测值。

根据世界银行调查报告（2006）《政府治理、投资环境与和谐社会：中国120个城市竞争力的

提高》的地区划分标准进行统计，本次使用样本包含了全国的各个省市自治区。①统计结果发

现，总体样本观测值中东南地区的样本数为6 088，所占比重为44.01%，而环渤海地 区样本数为2 368，
所占比重为17.14%，因此本文涉及的样本主要集中在东南地区和环渤海地区，所占比重超过

总样本的60%；中部地区的样本数为1 894，所占比重为13.71%；东北地区的样本数为818，所占

比重为5.92%；西南地区的样本数为1 414，占总样本的10.24%；西北地区的样本数为1 233，占
总体样本比重为8.93%（参见表1）。
 

表 1    样本年度地区分布情况

年份 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 合计

东南地区
样本量 656 779 864 904 906 950 1029 6088
百分比 4.82% 5.73% 6.35% 6.65% 6.67% 6.98% 7.57% 44.01%

环渤海
地区

样本量 265 314 339 353 353 363 381 2368
百分比 1.95% 2.31% 2.45% 2.60% 2.60% 2.67% 2.80% 17.14%

中部地区
样本量 226 251 272 280 280 285 300 1894
百分比 1.61% 1.85% 1.99% 2.06% 2.06% 2.10% 2.21% 13.71%

东北地区
样本量 100 110 115 120 120 124 129 818
百分比 0.74% 0.81% 0.85% 0.88% 0.88% 0.91% 0.95% 5.92%

西南地区
样本量 176 190 199 207 207 213 222 1414
百分比 1.11% 1.19% 1.25% 1.30% 1.30% 1.32% 1.37% 10.24%

西北地区
样本量 164 169 174 178 178 182 188 1233
百分比 1.21% 1.24% 1.28% 1.31% 1.31% 1.34% 1.38% 8.93%

合计 样本量 1578 1813 1963 2042 2044 2117 2249 13815
　　资料来源：作者计算整理。
 
 

（二）变量测量

根据以往的研究文献，这一部分对本文所涉及的变量进行了明确的定义，并详细介绍了测

量方法。

1. 企业价值（Value）。企业价值的测量一般采用ROA、ROE、ROS或Tobin’s Q值作为代理指

标，它们能够很好地反映企业的盈利能力（Wang和Qian，2011）。参考已有的研究，本文使用后

两期的ROA均值作为企业业绩的衡量，并使用后两期的Tobin’s Q值作为企业业绩的衡量指标

进行稳健性检验（Wang等，2008）。
2. 企业绿色责任（Greenres）。借鉴了贾兴平和刘益（2014）的做法，本研究采用和讯网公布

的企业社会责任评分来衡量企业的绿色责任，该评分从股东责任、员工责任、供应链责任、环境
①注：东南地区包括：江苏、上海、浙江、福建和广东；环渤海地区包括：山东、北京、天津和河北；中部地区包括：安徽、河南、湖北、湖南和江

西；东北地区包括：黑龙江、吉林和辽宁；西南地区包括：云南、贵州、广西、四川、重庆和海南；西北地区包括：陕西、山西、内蒙古、宁夏、青海、甘
肃、新疆。
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责任和公益责任五个方面进行考察。本文选取企业环境责任作为本文的自变量，最高为100分，

评分越高，说明企业履行绿色责任的水平越好。

3. 企业产权性质（Ownership）。本文将满足以下条件的设定为民营企业：控股股东为非国

有部门或机构，并且最终控制人能追踪到自然人或者一个家族，满足此条件则设置为1，否则设

置为0。
4. 媒体报道（Media）。参考了El Ghoul等（2019）的研究，本文选取与企业相关的新闻数量

作为媒体关注的度量指标，新闻报道数据来自CSMAR资产资讯数据库的新闻证券关联表（金

宇超等，2016）。
5. 控制变量。根据已往相关研究文献，本文控制了以下变量：（1）企业规模（Firmsize），以企

业员工人数的对数值衡量；（2）企业寿命（Firmage），以企业已创建的年限来衡量；（3）资产负债

率（Debtm），以企业长期负债占总资产的比值衡量；（4）企业政治关联（Politics），参考贺小刚等

（2013）的做法，我们以董事会成员与高管的政治关联作为企业政治关联的代理变量，具体而

言：若企业董事会成员或高管为前任或现任政府官员、人大代表、党代表或政协委员，我们就将

其定义为政治关联企业，记为1，否则为0；（5）企业的研发投入（R&D），以企业研发投入与企业

总资产的比值衡量；（6）企业宣传推广投入（Advertising），以企业广告宣传推广费用与企业总

资产的比值衡量；（7）行业竞争程度（HHI），以赫芬德尔指数来衡量行业间的竞争程度；（8）地
区发展程度（Market），以企业所在地区的GDP占政府预算的比例来衡量。此外，本文还设置了

9个年份的虚拟变量、18个行业的虚拟变量来控制年度变化及行业差异性对企业价值可能产生

的影响。表2是本文主要变量的描述性统计和相关性分析。
 

表 2    变量的描述性统计与相关性分析

Variables Mean S.D. 1 2 3 4 5 6 7
1.ROA 4.071 6.461 1
2.Greenres 26.830 19.381 0.298*** 1
3.Private 0.510 0.499 0.117*** −0.130*** 1
4.Media 4.301 0.488 0.110*** 0.187*** −0.059*** 1
5.Firmsize 13.553 9.012 0.072*** 0.255*** −0.234*** 0.127*** 1
6.Firmage 16.793 5.331 −0.130*** −0.048*** −0.156*** −0.184*** −0.071*** 1
7.Debt 0.274 0.621 −0.058*** 0.089*** −0.151*** 0.020** 0.015* 0.069*** 1
8.Politics 0.374 0.484 0.072*** 0.085*** 0.065*** 0.092*** 0.030*** −0.061*** 0.047***

9.R&D 0.012 0.018 0.033*** −0.008 0.019** 0.034*** −0.035*** −0.031*** −0.030***

10.Advertising 0.006 0.012 0.036*** 0.015* 0.034*** −0.031*** −0.021** 0.023*** −0.040***

11.HHI 0.874 0.133 0.025*** −0.045*** 0.048*** −0.055*** −0.052*** 0.050*** −0.081***

12.Market 6.032 1.253 0.072*** 0.046*** 0.134*** −0.112*** −0.029*** −0.009 −0.070***
Variables Mean S.D. 8 9 10 11 12
8.Politics 0.374 0.484 1
9.R&D 0.012 0.018 0.003 1
10.Advertising 0.006 0.012 −0.002 0.004 1
11.HHI 0.874 0.133 −0.068*** 0.023*** −0.011 1
12.Market 6.032 1.253 0.001 0.010 0.015* 0.007 1
　　注：*、**、***分别表示 10%、5%和 1%下的显著水平。
　　资料来源：作者计算整理。
 
 

四、  实证分析

（一）模型设立

为了检验本文提出的假设，文章设定如下模型：
 

“绿色”具有经济价值吗?
127



Value=β0+β1Greenres+β2X+εi
Value=β0+β1Greenres+β2Ownership+β3Greenres×Ownership+β4X+εi
Value=β0+β1Greenres+β2Ownership+β3Media+β4Greenres×Ownership+β5Greenres×Media+

　　　　　β6Ownership×Media+β7Greenres×Ownership×Media +β8X+εi
Value为因变量，即企业价值，Greenres为自变量，即企业绿色责任的履行，Ownership为调

节变量，即企业的所有制性质，Media为调节变量，即企业的媒体曝光度，X表示一系列控制变

量，εi为随机扰动项。

（二）回归结果分析

表3的模型1为包括了所有控制变量的检验结果，模型2为包括了控制变量与自变量企业绿

色责任的检验结果，模型3为加入了企业所有制性质调节项的检验结果，模型4和模型5为加入

了媒体报道调节项的检验结果。由表3中的模型2的检验结果显示，绿色责任的系数显著为正

（β=0.0382，p<0.01），说明绿色责任能够显著提升企业的经济价值，本文的假设1得到了验证。

在模型3中，企业所有权性质与绿色责任的交互项系数显著为正（β=0.0155，p<0.01），说明相对

于其他类型的企业，民营企业履行绿色责任更有助于其后期经济价值的提升，本文的假设2得
到了验证。在模型4中，媒体报道与绿色责任的交互项系数显著为正（β=0.0210，p<0.01），说明

媒体报道越多，绿色责任对企业价值的促进作用就越显著，本文的假设3得到了验证。在模型

5中，媒体曝光、企业所有权性质和绿色责任的交互项系数显著为正（β=0.0297，p<0.05），即企

业所有权性质对“绿色责任—企业价值”关系的正向调节作用进一步加强，说明当媒体报道较

高，且为民营控制时，绿色责任对企业价值的正向作用最显著，本文的假设4得到了验证。

（三）稳健性检验

1. 改变业绩的衡量方式

不同的业绩指标选择可能会影响模型的检验结果，因此，本文参考Wang等（2008）以及

Wang和Qian（2011）的做法，进一步使用Tobin’s Q值作为企业业绩的替代性指标，并对上述模

型重新进行了检验。采取与上文相同的统计处理方法，得到检验结果如表4所示。在表4的模型

2中，绿色责任与企业价值之间的关系显著为正（β=0.0036，p<0.01）；在模型3中，企业所有权性

质和绿色责任的交互项系数显著为正（β=0.0059，p<0.01），即“绿色责任—企业价值”之间的正

向关系进一步被强化；在模型4中，媒体曝光度和绿色责任的交互项系数显著为正（β=0.0037，
p<0.01），即“绿色责任—企业价值”之间的正向关系进一步被强化；模型5中，媒体报道、企业产

权性质和绿色责任三者之间的交互项系数显著为正（β=0.0105，p<0.01），这一结果说明当民营

企业有更多的曝光度时，其履行绿色责任所带来的经济效应将最强烈。综上可知，当更换了企

业价值的测量指标后，本文的研究结论依然具有较强的稳健性。

2. 除去行业因素

企业业绩可能受到行业的共同影响，为了消除上述影响，本文采用去除行业均值的

ROA作为企业业绩的代理变量，并对上述模型重新进行了检验。采取与上文相同的统计处理

方法，得到检验结果如表5所示。在表5的模型2中，绿色责任与企业价值之间的关系显著为正

（β=0.0372，p<0.01）；在模型3中，企业所有权性质和绿色责任的交互项系数显著为正

（β=0.0189，p<0.05）；在模型4中，媒体曝光度和绿色责任的交互项系数显著为正（β=0.0205，
p<0.05）；模型5中，媒体报道、企业产权性质和绿色责任三者之间的交互项系数显著为正

（β=0.0172，p<0.1）。综上可知，当消除了行业因素后，本文的研究结论依然具有较强的稳健性。
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3. 随机样本检验

不同的样本量可能影响结果的稳健性，参考Li等（2009）的研究，本文随机选择了80%的子

样本进行了检验，研究结果见表6。在表6的模型2中，绿色责任与企业价值之间的关系显著为正

（β=0.0352，p<0.01）；在模型3中，企业所有权性质和绿色责任的交互项系数显著为正

（β=0.0259，p<0.01）；在模型4中，媒体曝光度和绿色责任的交互项系数显著为正（β=0.0133，
p<0.01）；模型5中，媒体报道、企业产权性质和绿色责任三者之间的交互项系数显著为正

（β=0.0393，p<0.05）。综上可知，在随机选取了80%的样本后，本文的研究结论依然具有较强的

稳健性。

表 3    绿色责任与企业价值的关系检验结果

M1 M2 M3 M4 M5
Firmsize 0.2651 0.2196 0.2114 0.2137 0.2263

（0.2136） （0.2091） （0.2085） （0.2088） （0.2077）
Firmage −0.3376*** −0.2902*** −0.2914*** −0.2895*** −0.2873***

（0.0452） （0.0456） （0.0455） （0.0457） （0.0449）
Debt −0.3447** −0.3639** −0.3631** −0.3605** −0.3608**

（0.1616） （0.1606） （0.1605） （0.1601） （0.1594）
Politics 0.4562** 0.4272** 0.4260** 0.4306** 0.4238**

（0.2042） （0.2018） （0.2014） （0.2010） （0.2007）
R&D 0.7057 0.7852 0.7824 0.7943 0.7859

（0.4912） （0.4994） （0.5029） （0.4987） （0.5033）
Advertising 0.3336 0.1670 0.1503 0.1642 0.1867

（0.9037） （0.9040） （0.9106） （0.9164） （0.9165）
HHI 1.4905 1.4040 1.4384 1.3428 1.3935

（0.9250） （0.9220） （0.9226） （0.9206） （0.9179）
Market −0.4494*** −0.3880*** −0.3863*** −0.3930*** −0.3847***

（0.0662） （0.0664） （0.0664） （0.0664） （0.0661）
Ownership 1.9643*** 1.9359*** 1.4929** 1.9380*** 2.7562

（0.6421） （0.6333） （0.6703） （0.6346） （2.3852）
Media 0.4530 0.4653* 0.4752* 0.4693* 0.2948

（0.2796） （0.2786） （0.2782） （0.2789） （0.2988）
Greenres 0.0382*** 0.0302*** 0.0287*** 0.0219***

（0.0040） （0.0047） （0.0043） （0.0050）
Greenres×Ownership 0.0210*** −0.1077*

（0.0078） （0.0612）
Greenres×Media 0.0155*** 0.0153***

（0.0030） （0.0031）
Ownership×Media −0.2934

（0.5536）
Greenres×Ownership×Media 0.0297**

（0.0144）
Industry Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes
Cons 6.8946** 4.9985* 5.1765* 5.1338* 5.8040**

（2.7173） （2.7220） （2.7135） （2.7203） （2.6802）
Adjusted R2 0.0386 0.0480 0.0487 0.0497 0.0514
F 30.4382 41.7681 38.9162 40.5565 33.4441
N 13815 13815 13815 13815 13815
　　注：括号内数值为回归系数的公司聚类稳健标准误；*、** 、 *** 分别表示 10%、5%和 1%下的显著水平。
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五、  结论与讨论

（一）研究结论

本文从社会合法性视角出发，探讨了绿色责任对企业价值的影响作用，并基于资源依赖理

论和企业受关注程度视角分析了企业产权性质和媒体报道对上述关系的调节作用。利用2010—
2016年中国上市公司的数据，得到了如下重要发现：第一，绿色责任对企业价值的提升具有显

著的正向作用；第二，企业所有权性质在“绿色责任—企业价值”之间发挥了显著的调节作用，

相对于其他类型的企业，民营企业履行绿色责任对后期价值提升的作用更明显；第三，媒体报

道在“绿色责任—企业价值”之间发挥了显著的正向调节作用，即媒体报道越多，绿色责任对企

表 4    稳健性检验

M1 M2 M3 M4 M5
Firmsize −0.4352*** −0.4187*** −0.4196*** −0.4201*** −0.4208***

（0.0490） （0.0499） （0.0500） （0.0499） （0.0500）
Firmage 0.0460** 0.0613*** 0.0581*** 0.0615*** 0.0587***

（0.0163） （0.0171） （0.0172） （0.0170） （0.0171）
Debt −0.1052* −0.0959* −0.0961* −0.0951* −0.0956*

（0.0467） （0.0464） （0.0464） （0.0465） （0.0464）
Politics −0.1415* −0.1511** −0.1514** −0.1503** −0.1495**

（0.0549） （0.0563） （0.0562） （0.0562） （0.0562）
R&D −0.4512*** −0.4373*** −0.4358*** −0.4352*** −0.4318***

（0.1029） （0.1033） （0.1029） （0.1028） （0.1023）
Advertising −0.4574* −0.4621* −0.4650* −0.4627* −0.4666*

（0.2268） （0.2208） （0.2232） （0.2293） （0.2334）
HHI −0.0895 −0.1035 −0.1239 −0.1179 −0.1430

（0.2449） （0.2525） （0.2534） （0.2521） （0.2526）
Market 0.0717*** 0.0736*** 0.0761*** 0.0724*** 0.0737***

（0.0160） （0.0167） （0.0168） （0.0167） （0.0167）
Ownership −0.0764 −0.1381 −0.1361 −0.1376 −0.0833

（0.2037） （0.2073） （0.2072） （0.2075） （0.2260）
Media 0.2334* 0.2711* 0.2705* 0.2720* 0.2693*

（0.1113） （0.1157） （0.1158） （0.1157） （0.1159）
Greenres 0.0036*** 0.0005 0.0014 0.0026*

（0.0011） （0.0014） （0.0012） （0.0013）
Greenres×Ownership 0.0059*** −0.0084**

（0.0176） （0.0027）
Greenres×Media 0.0037*** 0.0034***

（0.0009） （0.0010）
Ownership×Media 0.0128

（0.0613）
Greenres×Ownership×Media 0.0105***

（0.0029）
Industry Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes
Cons 0.8457 0.2302 0.2877 0.2621 0.3119

（0.9028） （0.9415） （0.9434） （0.9404） （0.9422）
Adjusted R2 0.0270 0.0245 0.0250 0.0256 0.0266
F 15.7010 13.6533 13.0498 13.5652 12.6071
N 13815 13815 13815 13815 13815
　　注：括号内数值为回归系数的公司聚类稳健标准误；*、**、*** 分别表示 10%、5%和 1%下的显著水平。
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业价值提升的作用越显著；最后，媒体报道在企业产权性质与“绿色责任—企业价值”关系之间

也存在显著的二次调节作用，即民营企业更能够从媒体报道中获益，从而提升绿色责任对企业

经济价值的促进作用。

（二）实践意义

本文的研究为企业履行绿色责任与企业价值之间的正向关系提供了证据和解释，在改革

发展的新时期，具有以下具体的现实意义：第一，环境责任被认为是企业社会责任的重要方面，

中国作为“世界工厂”，已经显示出惊人的经济增长和现代化，但随着污染的空气、水和土壤威

胁到中国居民的健康，利益各方对环保的要求也达到了前所未有的高度。本文的研究发现，绿

表 5    稳健性检验

M1 M2 M3 M4 M5
Firmsize 0.2651 0.2277 0.2210 0.2506 0.2467

（0.2136） （0.2092） （0.2086） （0.2083） （0.2078）
Firmage −0.3376*** −0.3473*** −0.3517*** −0.3382*** −0.3426***

（0.0452） （0.0442） （0.0440） （0.0437） （0.0433）
Debt −0.3447** −0.3573** −0.3564** −0.3566** −0.3577**

（0.1616） （0.1620） （0.1622） （0.1629） （0.1633）
Politics 0.4562** 0.4170** 0.4210** 0.4151** 0.4110**

（0.2042） （0.2023） （0.2019） （0.2023） （0.2018）
R&D 0.7057 0.7819 0.7783 0.7797 0.7739

（0.4912） （0.4992） （0.5031） （0.5024） （0.5093）
Advertising 0.3336 0.1968 0.1829 0.2344 0.2623

（0.9037） （0.9015） （0.9089） （0.8999） （0.9030）
HHI 1.4905 1.4074 1.4216 1.4086 1.4345

（0.9250） （0.9257） （0.9261） （0.9242） （0.9258）
Market −0.4494*** −0.4555*** −0.4580*** −0.4517*** −0.4520***

（0.0662） （0.0657） （0.0656） （0.0655） （0.0654）
Ownership 1.9643*** 1.9407*** 2.0535*** 1.9108*** −0.3320

（0.6421） （0.6319） （0.6306） （0.6271） （1.6297）
Media 0.4530 0.3332 0.3282 0.3674 0.0779

（0.2796） （0.2768） （0.2759） （0.2722） （0.3015）
Greenres 0.0372*** 0.0293*** −0.0511 −0.0700*

（0.0042） （0.0051） （0.0370） （0.0374）
Greenres×Ownership 0.0189** 0.0096

（0.0083） （0.0099）
Greenres×Media 0.0205** 0.0231***

（0.0086） （0.0086）
Ownership×Media 0.5544

（0.3600）
Greenres×Ownership×Media 0.0172*

（0.0101）
Industry Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes
Cons 6.8946** 8.0003*** 8.1155*** 7.4930*** 8.7683***

（2.7173） （2.6789） （2.6679） （2.6413） （2.6230）
Adjusted R2 0.0386 0.0469 0.0474 0.0476 0.0489
F 30.4382 41.2766 38.5238 38.5693 31.9927
N 13815 13815 13815 13815 13815
　　注：括号内数值为回归系数的公司聚类稳健标准误；*、**、*** 分别表示 10%、5%和 1%下的显著水平。
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色责任能够帮助企业获得新的竞争优势，从而提升企业的价值，这对于转型经济体中的企业的

可持续发展至关重要，并且，对于我国企业增强国际竞争力也具有重要的现实意义。第二，随着

经济改革进入深水期，民营企业的持续发展也面临着多方面的挑战，诸如越来越多的消费者要

求企业对生态活动进行保护，并且，政府部门也在不断加强规范化立法的压力。因此，对民营企

业而言，履行绿色责任既是其合法性获得的重要途径，也是其保持持续竞争力的重要战略举

措。本文的研究结果不仅为环保政策及制度的完善提供了数据支持，同时，考虑到民营企业在

各个行业中的占比，这对于现实中整体环境的有效改善有着重要的现实意义。第三，之前有关

企业是否更多地履行社会责任一直存在争议，本文的研究发现，绿色责任不仅符合目前政府和

表 6    稳健性检验

M1 M2 M3 M4 M5
Firmsize 0.3524 0.3017 0.2895 0.2959 0.3139

（0.2411） （0.2368） （0.2359） （0.2367） （0.2354）
Firmage −0.3667*** −0.3230*** −0.3237*** −0.3223*** −0.3201***

（0.0531） （0.0539） （0.0538） （0.0540） （0.0532）
Debt −0.2860 −0.2973 −0.2964 −0.2926 −0.2932

（0.1855） （0.1847） （0.1847） （0.1839） （0.1827）
Politics 0.3203 0.2861 0.2804 0.2928 0.2787

（0.2203） （0.2187） （0.2181） （0.2181） （0.2174）
R&D 0.8949* 0.9601* 0.9570* 0.9652* 0.9593*

（0.5133） （0.5180） （0.5213） （0.5176） （0.5228）
Advertising 0.3957 0.2766 0.2651 0.2617 0.2902

（0.9660） （0.9703） （0.9752） （0.9803） （0.9770）
HHI 1.6476 1.6142 1.6771 1.5413 1.6000

（1.0922） （1.0941） （1.0960） （1.0941） （1.0940）
Market −0.4587*** −0.4020*** −0.3993*** −0.4056*** −0.3945***

（0.0750） （0.0751） （0.0750） （0.0751） （0.0747）
Ownership 1.8778** 1.8691** 1.3354* 1.8797** 2.6140

（0.7680） （0.7649） （0.7946） （0.7665） （2.6337）
Media 0.4166 0.4305 0.4462 0.4337 0.1527

（0.3197） （0.3196） （0.3188） （0.3201） （0.3533）
Greenres 0.0352*** 0.0257*** 0.0270*** 0.0187***

（0.0044） （0.0051） （0.0047） （0.0055）
Greenres×Ownership 0.0259*** −0.1436**

（0.0089） （0.0687）
Greenres×Media 0.0133*** 0.0135***

（0.0034） （0.0034）
Ownership×Media −0.2902

（0.6120）
Greenres×Ownership×Media 0.0393**

（0.0161）
Industry Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes
Cons 6.8661** 5.1291* 5.3015* 5.2544* 6.3229**

（3.0392） （3.0578） （3.0476） （3.0571） （3.0814）
Adjusted R2 0.0409 0.0489 0.0500 0.0502 0.0529
F 28.1842 36.2135 33.4305 35.3126 29.4839
N 11049 11049 11049 11049 11049
　　注：括号内数值为回归系数的公司聚类稳健标准误；*、**、*** 分别表示 10%、5%和 1%下的显著水平。
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消费者等各个利益相关者的诉求，而且可以在经济上提升企业的价值，这一结论对于中国企业

的管理者来说，具有重要的决策参考价值。最后，考虑到企业履行绿色责任对经济价值的影响

存在较大的差异性，那些能够获得更多媒体报道的企业将更加受益，这就意味着媒体在企业价

值实现的过程中发挥了较大的作用，媒体的价值导向和报道偏好能够在一定程度上决定企业

绿色责任的经济价值，因此，这一结果也对完善中国的媒体环境提出了较高的要求。

（三）研究局限与展望

本文的研究结论对于进一步理解企业绿色责任的经济价值具有一定的理论和现实意义，

但也存在一定的局限性，这为未来研究提供了方向。首先，利益相关者对绿色责任与企业价值

的关系有着非常重要的作用，在本文的推论中，我们也认为正是由于利益相关者的支持以及利

益相关者的重视，绿色责任才有助于促进企业价值的提升。但这一研究仍有许多值得拓展的地

方，比如，就企业本身而言，利益相关者也可能有着优先次序，而这种优先次序的差异如何影响

绿色责任与企业价值的关系需要进一步探讨。第二，本文的研究使用了中国上市公司的数据对

企业绿色责任问题进行了研究，这样使得我们的研究结果可能更适用于上市公司的情境，而对

非上市企业的绿色责任问题则需要进一步研究。和非上市公司不同，上市公司本身的受关注程

度可能就高于非上市公司，因此，对非上市公司而言，绿色责任与企业价值的关系如何？考虑到

非上市企业占我国企业总量的绝大部分，因此这些企业绿色责任的履行对中国未来经济可持

续发展会产生非常重要的影响，这也要求我们在今后的研究中进一步探讨非上市企业的绿色

责任履行问题。
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Summary: At present,  China’s  economy has entered a  new period of  slowing-down growth,
structural optimization and the pursuit of development quality. How to coordinate the relationship
between economic development and eco-environmental protection has become a major challenge in the
transition period. The report of the 19th CPC National Congress made it clear that the overall layout of
the cause of socialism with Chinese characteristics is the “five-in-one”, including the construction of
ecological civilization. In response to the call of the government, enterprises have implanted green
development strategies into their development blueprints. At present, one of the mainstream views on
corporate  green  responsibility  is  “profit-driven”,  but  there  is  no  consistent  answer  to  how green
responsibility affects corporate value.

From the perspective of social legitimacy, this paper discusses the effect of green responsibility on
corporate value, and analyzes the nature of corporate property rights and the regulatory effect of media
reports on the above relationship based on the resource dependence theory and the degree of attention of
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enterprises. Based on the data of Chinese listed companies from 2010 to 2016, the following important
findings are obtained. First, green responsibility has a significant positive effect on the promotion of
corporate value. Second, corporate ownership plays a significant role in regulating “green
responsibility–corporate value”. Compared with other types of enterprises, the implementation of green
responsibility by private enterprises plays a more obvious role in the promotion of value in the later
stage. Third, media reports play a significant positive role in regulating “green responsibility–corporate
value”, that is, the more media reports, the more significant the role of green responsibility on the
promotion of corporate value. Finally, media reports also play a significant secondary regulatory role in
the relationship between the corporate ownership and “green responsibility–corporate value”, that is,
private enterprises are more able to benefit from media reports, so as to enhance the role of green
responsibility in promoting the economic value of enterprises.

Our paper aims to make several contributions to the literature. First, based on the resource
dependence theory, we discuss the regulatory role of the corporate ownership in the relationship between
“green responsibility and corporate value”. It is helpful to further understand the important role of green
responsibility in promoting the value of private enterprises from the perspective of resource dependence
theory. Second, we discuss the regulatory role of media reports in the relationship between “green
responsibility and corporate value”, which is helpful to understand the impact of green responsibility on
corporate value from the perspective of external governance. At the same time, we further discuss the
secondary regulation effect of media reports on the relationship between the nature of corporate
ownership and “green responsibility–corporate value”, which complements the research content of
resource dependence theory from the perspective of media participation in governance. Third,
considering that there are great differences in economic system and market completeness between
economies in transition such as China and developed countries, the research experience based on
developed countries may not be applicable to developing countries. The research of this paper not only
provides data support for supporting the economic value of corporate green responsibility, but also
enriches the applicable situation of the relationship between “green responsibility and corporate value”.
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