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摘  要 

本文以2011~2020年全部A股上市公司为样本，实证分析了2568级企业的会计稳健性与企业价值之间的

关系，并分析了社会责任的调节作用，以及由于约束条件不同而导致的调节作用的不同。研究分析表明：

1) 会计稳健性显著正向作用于企业价值；2) 社会责任正向调节会计稳健性与企业价值之间的关系；3) 
不同股权性质的企业由于其拥有的资源差异从而导致社会责任的调节作用也有所不同，具体表现为非国

有企业社会责任的调节作用比国有企业更加显著；4) 行业竞争环境的强弱也会对社会责任的调节作用有

着或多或少的影响。 
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Abstract 
Taking all a-share listed companies from 2011 to 2020 as samples, this paper empirically analyzes 
the relationship between accounting conservatism and corporate value of 2568 level enterprises, 
and analyzes the moderating effect of social responsibility, as well as the different moderating effect 
caused by different constraints. The results show that: 1) Accounting conservatism has a significant 
positive effect on enterprise value; 2) Social responsibility positively moderates the relationship 
between accounting conservatism and enterprise value; 3) The moderating effect of social responsi-
bility of enterprises with different ownership nature is different due to the difference of resources, 
which is manifested in that the moderating effect of social responsibility of non-state-owned en-
terprises is more significant than that of state-owned enterprises; 4) The strength of the industry 
competition environment will also have more or less impact on the regulation of social responsi-
bility. 
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1. 引言 

近年来，社会责任缺失现象频繁曝出，近期双汇火腿肠不断被曝出吃出异物、尖锐物；康师傅与统

一的老坛酸菜方便面的酸菜包采取中外双标政策，在国内卖土坑酸菜，出口国外的是坛子发酵的正常酸

菜，在国内引起强烈抵制；而拥有强烈社会责任意识的白象方便面，被网友曝出其员工队伍大部分是由

残疾人组成的。作为国产良心企业的白象受到大众的一致好评，订单量暴增，极大的提高了其企业价值。

企业是我国经济活动的主要参与者、就业机会的主要提供者、技术进步的主要推动者，在国家和社会发

展中发挥着十分重要的作用。企业社会责任最早是由企业价值的概念衍生而来的，可见社会责任是一个

企业的立身之本。利益相关者论认为，企业若想实现价值最大化就必须要照顾到企业的内部利益相关者

(股东、员工等)和外部利益相关者(消费者、供应商等)的利益。在社会化大生产过程中，由于企业生产经

营过程中的外部性等问题客观存在，使企业的逐利活动与社会的整体利益之间可能会产生矛盾。因此，

企业必须承担由此引发的社会责任的经济后果。[1]徐茜茹(2021)指出在经营目标和制度约束方面国企和

非国企存在较大差异，国有企业的经营目标多为盈利、政治等因素，而非国有企业主要以营利为目的。

国有企业在战略和决策的制订、实施、评估全流程中，既要考虑企业自身发展，又要综合考虑利益相关

方的诉求，总之就是要全面分析做出的决策对社会和环境的影响，达到实现综合价值最大化的目的。非

国有企业往往为了实现利益最大化而较少关注社会责任的履行。[2]谢获宝(2021)等也指出企业经营行为

往往是在有限约束条件下进行的。与以往文献有所不同，本文主要考虑社会责任的调节作用。鉴于在不

同的约束条件下，社会责任所产生的影响会有所不同，因此本文将从资源维度和行业竞争两方面来考虑

企业经营约束，实证考察社会责任的调节作用。 
关于会计稳健性，企业往往以谨慎且保守的态度来对待会计政策，从而保证公司的会计信息质量，
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更好地实现企业价值。[3]孙金花(2022)等阐述了会计稳健性这一会计治理手段能有效缓解企业信息不对

称难题，外部债权人和投资者可以通过会计财务报表准确了解到企业经营的大致走向，从而及时调整战

略方向。[4]王良(2022)等提到会计稳健性原则有助于公司会计信息质量的提升，并可以缓解外部投资者

与管理层之间由于信息不对称而带来的逆向选择风险和道德风险。客观上能够促进企业社会责任的履行

和企业价值的实现。因此，本文认为会计稳健性对企业价值有着显著的正相关关系。 
基于会计信息质量角度，本文将在以下方面有所介绍：1) 从会计稳健性和社会责任角度，考察分析

两者对企业价值的影响，探索企业价值的更多实现途径；2) 以往文献都着重介绍社会责任的主变量作用，

本文主要考察社会责任作为调节变量的作用；3) 受产权性质影响，国企和非国企的资源约束会导致社会

责任的调节效果不同，本文进一步分析了不同资源约束下的社会责任的调节效果。4) 根据不同的市场竞

争环境划分，比较竞争强度大的行业和竞争强度小的行业的社会责任调节作用。本文的创新之处在于：

以往研究都将企业社会责任作为解释变量或者被解释变量，本文将企业社会责任作为调节变量，研究社

会责任对会计稳健性和企业价值之间的调节作用。 

2. 理论分析与研究假设 

2.1. 会计稳健性与企业价值 

与盈余激进度相反，会计稳健性是指以谨慎的态度来对待不确定的经济业务，这样有利于企业避免

风险，做出正确的经营决策，提高市场竞争力，提升企业价值。企业的会计稳健性越高，股东和债权人

等利益相关者对该企业的信任和支持力度就会更大，投资意愿也会更加强烈。[5]王晓明(2020)认为会计

稳健性的治理方式能有效缓解委托代理难题，委托人可以根据准确计量的财务报表信息，及时调整公司

经营政策，从而促进企业经营利润的长期可持续性发展。然而由于资本市场的信息不对称性，会计稳健

性也会受到影响，会计信息越稳健，会计信息质量越高，企业获得投资的可能性就更大，企业绩效价值

也会更高。[6]谢喻江(2022)认为会计稳健性在会计工作中的表现就是，对一切损失要及时有效地确认并

向外传递，有效避免“坏消息”集中爆发，即稳健性要求企业在确认、计量与报告交易或事项时必须遵

循谨慎性原则，避免会计工作中对资产或收益进行高估、对负债或费用等进行低估，因此能极大程度地

提高会计信息质量。因此，本文提出如下假设。 
H1：会计稳健性与企业价值具有显著的正相关关系。 

2.2. 社会责任、会计稳健性与企业价值 

在市场经济条件下，企业具有“经济人”与“道德人”两种属性，即独立的经济实体和独立人格的

伦理实体的统一体。企业社会责任是人们将自己对企业的期待，并将其加之其身的一种道德责任，若想

要实现自身利益最大化，就要先实现环保与质量责任的统一，实现公平交易与诚实守信的统一，实现顾

客满意与消费引导的统一。企业利益来源于社会，若想获利，就必须融入到社会群体之中，并与组织产

生互动。[7]金桂荣(2022)研究发现长期利益理论、利益相关者理论等都明确了企业承担社会责任不仅能

获得利益相关者一贯的信任和支持，还可以增加其在社会资源配置中的优势地位，降低自身的经营风险，

从而带来长远的经济利益。[8]尹豆豆(2020)通过研究发现企业的社会责任表现好坏能够影响其自身的价

值。社会责任信息披露水平越高，企业信誉越好，企业价值越高。[9]杨鸿艳(2020)通过研究发现会计稳

健性作为企业履行社会责任的一种表现，在一定程度上可以起到影响企业价值的作用。因此，本文提出

如下假设。 
H2：社会责任对于会计稳健性与企业价值之间的关系具有正向调节作用。 
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2.3. 资源约束的调节作用 

企业在经营过程中一方面要受到资源约束的影响，由于产权性质的不同，非国有企业与国有企业相

比，在获得国家及有关政府部门的资源时可能会有所限制，国有企业因有国家作为强大的后台支持，在

资源供应方面相对稳定和安全。非国有企业在市场竞争中完全依靠自身人脉，其在经营方面的决策稍有

不慎，便会面临极大的风险，受到资源限制。此外，非国有企业的社会责任信息披露大多靠应规，与国

有企业相比自愿披露者少之又少，因此，非国有企业在维护声誉方面须更加谨慎，提高社会责任信息披

露质量，从而加强由于资源约束等不利条件带来的风险应对能力。基于此，有如下假设。 
H3：非国有企业的社会责任调节作用与国有企业相比，具有显著的正向调节效果。 

2.4. 市场约束的调节作用 

另一方面，企业也会不可避免地受到市场约束方面带来的影响，主要表现为外部竞争。而在外部竞

争市场环境中，企业面临同行业的竞争威胁较大，无论采取何种竞争策略，企业最终都要和竞争对手达

成瓜分市场的协定。如果行业内竞争对手势力较弱，那么企业面临的市场环境便会相对缓和一些，一旦

有一家企业的社会责任质量水平得到显著提高以后，便会在同行业内崭露头角，也会使社会责任对会计

稳健性与企业价值之间关系的调节力量更加明显；如果行业内竞争对手势力较强，那么企业面临的市场

环境便会更加严峻，与同行相比，社会责任的调节作用显得微乎其微。在衡量市场竞争强度时，本文参

考[10]毛志宏(2016)等人对行业竞争程度、企业社会责任与会计稳健性的研究，采用赫芬达尔指数(HII)
作为衡量行业竞争程度的指标。基于此，有如下假设。 

H4：行业竞争强度低的行业的社会责任的调节作用比竞争程度高的行业的调节作用更加显著。 

3. 研究设计 

3.1. 样本选取与数据来源 

本文选取沪深 A 股上市公司 2011~2020 十年的数据为样本，并做了以下筛选：1) 剔除掉*ST、ST、
PT 类公司；2) 剔除掉金融和保险一类的公司；3) 剔除掉不相关的缺失值数据。通过以上筛选，最终得

到符合条件的 16,282 个样本，为了消除极端值的干扰，对所有模型中的连续型变量在 1%和 99%分位上

进行了 Winsorize 缩尾处理。 

3.2. 主要变量介绍 

3.2.1. 被解释变量 
企业价值(TobinQ)，是上市公司在经营管理中所创造的价值总和。企业价值有多种衡量方式，本文

选用托宾 Q 值(TobinQ)，即市值与总资产之比，该指标反映了上市公司的长期财务绩效，企业长期的经

营状况得到了集中体现。该数据取自国泰安(CSMAR)数据库。 

3.2.2. 解释变量 
会计稳健性(Cscore)，“坏消息”比“好消息”反应的增量及时性，该值越大，公司会计稳健性越高。

数据来源于[11] Khan 和 Watts (2009)对[12] Basu (1997)的模型改进后得出的 Cscore 指标，Cscore 越大，

表示会计稳健性程度越高。 
社会责任(CSR)，来自和讯网 2011~2020 年度的社会责任报告排行，总得分采用股东责任、员工责任、

供应商、客户、消费者责任、环境责任等权重分配计算得出。本文将社会责任作为调节变量，目的是考

察社会责任对于会计稳健性和企业价值之间关系的强弱调节关系。 
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资源约束(Res)，依照产权性质的不同，国企非国企获得的资源不同，将全部样本分为两类，其中国

有企业为 1，非国有企业为 0。 
市场约束(Mar)，将上市公司样本按照本行业竞争强度划分为两类，根据前人研究，采用赫芬达尔指

数(HII)衡量行业集中度，计算方法是该公司所在行业中所有公司占市场份额的平方和。研究显示 HHI 越
大，表明市场集中程度和垄断程度越高，行业竞争程度越低。本文按照赫芬达尔指数(HII)的 75%来分界，

高于 75%的部分定义为虚拟变量 1，低于 75%的部分定义为虚拟变量 0。 

3.2.3. 控制变量 
参考以往研究以及结合本文需要，选取了企业规模(SIZE)、资产负债率(LEV)、股权集中度(TOP1)、

总资产周转率(Turn)四个控制变量，控制行业(IND)和年份变量(YEAR)，具体见表 1 变量定义。 
 
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 企业价值 TobinQ 市值/总资产 

解释变量 

社会责任 CSR 高于和讯网社会责任评级得分中位数的 
为虚拟变量 1，低于中位数为 0 

会计稳健性 Cscore 改进后的 Cscore 指标 

资源约束 Res 国企取值为 1，非国企取值为 0 

市场约束 Mar 行业竞争弱的取值为 1，强的为 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 

总资产周转率 Turn 营业收入/平均资产总额 

行业 IND 虚拟变量 

年份 YEAR 虚拟变量 

3.3. 回归模型的建立 

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

3.3.1. 会计稳健性对企业价值的影响 

i,t 0 1 i i,tROA a a Cscore CONTROLS IND YEARλ ε= + + ∑ +∑ +∑ +                   (1) 

3.3.2. 社会责任对会计稳健性与企业价值之间关系的调节作用 

i,t 0 1 2 3 i i,tROA b b Cscore b CSR b CSR Cscore CONTROLS IND YEARλ ε= + + + ∗ + ∑ +∑ +∑ +      (2) 

3.3.3. 资源约束的调节作用 

i,t 0 1 2 3 4 i i,tROA c c Cscore c CSR C CSR Cscore C Res CONTROLS IND YEARλ ε= + + + ∗ + + ∑ +∑ +∑ +   (3) 
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3.3.4. 市场约束的调节作用 

i,t 0 1 2 3 4 i i,tROA d d Cscore d CSR d CSR Cscore d Mar CONTROLS IND YEARλ 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 ≤ 2568)家
企业第 t (2011 ≤ t ≤ 2020)年数据。 

4. 实证分析 

4.1. 描述性统计和相关性检验 

如表 2 所示，目标结果样本有 16282 个，会计稳健性(Cscore)的平均值是 0.024，最小值是负值，最

大值为 0.153，这表明我国 A 股上市公司的会计信息质量水平总体较低，标准差为 0.015，说明总体差距

不大。社会责任(CSR)均值为 0.541，标准差为 0.498，表明我国 A 股上市公司的社会责任质量参差不齐，

差距较大。企业价值(ROA)均值为 2.028，最小值为 0.685，最大值为 259.1，总体差距很大，表明 A 股上

市企业彼此之间的发展水平存在较大差距。根据相关性分析检验可知，会计稳健性与企业价值在 1%的水

平上呈显著的正相关关系，各个控制变量也都在 1%水平上显著相关，此外，本文对各回归模型进行了共

线性诊断，结果显示方差膨胀因子(VIF)均小于 2，说明本文的回归模型不存在严重的多重共线性问题。 
 

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

Variable N Mean p50 SD Min Max 

TobinQ 16,282 2.028 1.555 2.952 0.685 259.1 

CSR 16,282 0.541 1 0.498 0 1 

Cscore 16,282 0.0240 0.0220 0.0150 −0.0740 0.153 

SIZE 16,282 22.30 22.09 1.356 15.58 28.64 

TOP1 16,282 34.65 32.59 15.13 0.290 89.99 

LEV 16,282 0.419 0.411 0.205 0.00700 1.687 

Turn 16,282 0.669 0.555 0.557 −0.0480 11.97 

4.2. 回归结果分析 

表 3 汇报了社会责任、会计稳健性与企业价值的多元回归结果，具体如下：从第一列回归分析结果

可看出，会计稳健性和企业价值在 1%的水平上显著正相关，由第四列数据可以看出加入一系列控制变量

以后，会计稳健性对企业价值仍具有 1%水平显著正相关性，假设一得到验证；在加入了社会责任这一调

节变量后，从第三列回归数据中，可以看出社会责任和会计稳健性交乘项(CSR*Cscore)的回归系数为

16.631，表明社会责任对企业价值具有明显的正向调节作用，且在 1%水平上显著，第六列加入各项控制

变量以后交乘项的回归系数为 20.828，显著性增加，即社会责任会计稳健性与企业价值之间的关系仍然

具有 1%水平上的显著性，假设二得到验证。 
表 4 汇报了分组回归的结果，第一列和第二列的交乘项系数分别为 7.017，30.068，且都在 1%水平

上显著正相关，表明国有企业和非国有企业都具有显著的社会责任调节作用，不同的是，国有企业的显

著性系数远低于非国有企业，这表明非国有企业的社会责任的调节作用大于国有企业，据此可推测非国
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有企业虽然资源有限，但是社会责任的提升更能增加会计稳健性对企业价值的影响，即进步空间更大，

假设三得到验证；第三列的交乘项系数为 21.998，行业竞争强度小的企业社会责任的调节作用在 1%水平

上显著正相关，第四列的交乘项系数为 11.927，行业竞争强度大的企业的社会责任调节作用在 5%水平上

显著正相关，对比可知，竞争强度小的企业的社会责任调节作用比竞争强度大的企业的社会责任的调节

作用更强，即在行业竞争环境比较温和的情境下，企业披露的社会责任质量水平的提高会显著提升会计

稳健性对企业价值的影响，假设四得到验证。 
 

Table 3. Multiple regression analysis 
表 3. 多元回归分析 

Variable 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

TobinQ TobinQ TobinQ TobinQ TobinQ TobinQ 

Cscore 
30.792*** 31.519*** 22.131*** 38.233*** 37.502*** 25.284*** 

(2.172) (2.243) (3.936) (2.471) (2.486) (3.510) 

CSR 
 −0.093 −0.472***  0.207*** −0.271*** 

 (0.058) (0.101)  (0.036) (0.078) 

CSR*Cscore   16.631***   20.828*** 

   (4.168)   (3.785) 

SIZE    −0.608*** −0.631*** −0.631*** 

    (0.093) (0.092) (0.092) 

TOP1    −0.001 −0.001 −0.002 

    (0.001) (0.001) (0.001) 

LEV    1.027*** 1.181*** 1.086*** 

    (0.286) (0.292) (0.284) 

Turn    0.235* 0.222* 0.229* 

    (0.124) (0.125) (0.125) 

_cons 0.829*** 0.839*** 1.093*** 13.292*** 13.706*** 14.084*** 

 (0.094) (0.093) (0.126) (1.796) (1.781) (1.788) 

IND 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

YEAR 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

N 16282.000 16282.000 16282.000 16282.000 16282.000 16282.000 

r2 0.054 0.055 0.056 0.106 0.107 0.109 

r2_a 0.053 0.053 0.054 0.104 0.105 0.108 

Standard errors in parentheses. *p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01. 
注：***、**和*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著。 
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Table 4. Grouping regression 
表 4. 分组回归 

 国有企业 非国有企业 竞争强度小 竞争强度大 

 TobinQ TobinQ TobinQ TobinQ 

Cscore 22.298*** 28.567*** 25.557*** 21.492*** 

 (2.160) (6.750) (4.137) (3.397) 

CSR 0.007 −0.450*** −0.271*** −0.262* 

 (0.057) (0.134) (0.086) (0.148) 

SIZE −0.417*** −0.896*** −0.673*** −0.326*** 

 (0.044) (0.190) (0.104) (0.036) 

TOP1 0.002** −0.007*** −0.003* 0.002* 

 (0.001) (0.002) (0.001) (0.001) 

LEV −0.047 1.929*** 1.226*** 0.193 

 (0.196) (0.506) (0.321) (0.184) 

Turn −0.034 0.389* 0.267* 0.033 

 (0.027) (0.212) (0.150) (0.030) 

Cscore*CSR 7.017*** 30.768*** 21.998*** 11.927** 

 (2.195) (6.904) (4.375) (5.075) 

_cons 10.136*** 19.468*** 14.938*** 7.978*** 

 (0.835) (3.802) (2.010) (0.677) 

IND 控制 控制 控制 控制 

YEAR 控制 控制 控制 控制 

N 6272.000 10010.000 14643.000 1639.000 

r2 0.257 0.101 0.107 0.376 

r2_a 0.253 0.098 0.105 0.363 

Standard errors in parentheses. *p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01. 
注：***、**和*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著。 

5. 稳健性检验 

本文采用市净率(每股收益/每股股价)，来替代托宾 Q 值对企业价值的衡量，然后进行多元回归和分

组回归。有关回归结果显示，会计稳健性与市净率所代表的企业价值在 1%水平上显著正相关，社会责任

对会计稳健性与市净率之间的关系在 1%水平上同样具有显著的正向调节作用，在加入了一系列相关的控

制变量以后，结果愈加显著；关于分组回归，国有企业的回归系数为 20.939，低于非国有企业的回归系

数 38.329，二者都在 1%水平上显著正相关；无论行业竞争是强是弱，两者社会责任的调节作用也十分显
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著，行业竞争弱的企业回归系数为 32.489，行业竞争强的企业的回归系数为 24.152，即行业竞争弱的企

业的社会责任的调节作用更加强烈，与托宾 Q 值的回归结果一样稳健。 

6. 研究结论与启示 

本文以 2011~2020 年的全部 A 股上市公司为样本，实证分析了会计稳健性对企业价值的影响关系，

并在此过程中发现了社会责任的调节作用，同时考察了资源约束和市场约束带来的调节变化，研究结果

表明：会计稳健性对企业价值具有显著正向影响，社会责任对会计稳健性与企业价值之间的关系具有正

向调节作用，其中，非国有企业比国有企业的社会责任调节作用更加显著，行业竞争比较缓和的企业的

社会责任调节作用相较于竞争激烈的企业更能提升会计稳健性对企业价值的影响作用。本文的创新之处

就在于会计稳健性与企业价值之间的关系受到社会责任的调节作用，社会责任披露质量高的企业会计稳

健性与企业价值之间的关系更显著。 
当然，本文还存在许多不足之处，首先，对于社会责任指标的衡量，本文没有实际考证润灵环球等

其他相关数据库的价值，没有比较和考虑各类数据的优缺点，仅仅考虑到和讯网的数据个数就直接选择

采用和讯网社会责任综合评级得分，还需要进一步考量；其次，本文关于企业价值的衡量主要采用了托

宾 Q 值，没有选择总资产收益率(ROA)和净资产收益率(ROE)，依照以往研究，社会责任的调节作用对长

期财务绩效(ROE)具有正向影响，对于短期财务绩效(ROA)具有负向影响；最后，在资源约束和市场约束

两方面，社会责任的调节作用差别不是很显著，还需要再探讨一个更有说服力的变量，未来研究可考虑

其他变量的调节可行性。 
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