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摘 要

本文引入制度理论等理论视角对市场化程度、企业社会责任与品牌价值之间的关系进行了

研究。本文使用实证研究方法，引入制度理论等理论做出研究假设，选取 09-18 年世界品牌实验室

《中国 500 最具价值品牌》榜单中 A 股上市公司数据，使用 stata15.0 软件对假设进行实证分析。结果

表明，市场化程度通过企业社会责任对品牌价值产生正向促进作用，内部控制在企业社会责任对

品牌价值的促进作用中其反向的调节作用。本文形成了“市场化程度——企业社会责任——品牌价值”

的研究路径，丰富了制度理论等领域的研究。
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Abstract
This paper introduces the system theory and other theoretical perspectives to study 

the relationship between marketization degree, corporate social responsibility and brand value.
This paper uses empirical research method, introduces institutional theory and other theories 
to make research hypothesis, selects data of A-share listed companies in the List of "China's 
500 Most Valuable Brands" of the World Brand Laboratory from 2009 to 2018, and conducts 
empirical analysis on the hypothesis using STATA15.0 software.
The results show that the degree of marketization has a positive promotion effect on brand 
value through corporate social responsibility, and internal control has a negative adjustment 
effect on the promotion effect of corporate social responsibility on brand value. This paper 
forms the research path of "marketization degree -- Corporate social responsibility -- brand 
value", which enriches the research in the field of system theory and so on.

KeywKeywKey ords ：Marketization Degree, CSR, Brand Value, Internal Control
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引言

中国自 1978 年开始改革开放以来，取得了举世瞩目的成果并导致社会发生翻天覆地的变化。

而推进市场化改革是中国改革开放的重要内容。目前，中国的经济已基本完成由计划经济向市场经

济转型，但存在区域间发展的不平衡。在《中国分省份市场化指数报告（2018）》中，作者从政府与

市场的关系等五个方面对中国的市场化程度进行了评定，得到了学界广泛认可。根据此报告，中国

的市场化程度仍处在不断推进的状态，这构成了中国制度环境转变的重要一环，是所有中国企业都

无法忽视的重要外界制度环境因素。

品牌建设是所有企业都关心的重难题之一。根据 2019 年世界品牌实验室公布的《世界品牌

500 强》榜单，2018 年，中国入围品牌数量为 38，世界排名第五，与中国世界第二大经济体及全球

第一大人口国的人口体量、市场体量不匹配，说明中国的品牌建设尚需加强。

市场是品牌价值评估的重要维度，因而对品牌价值的研究不能忽略市场的影响；中国市场化

程度的改变，是中国市场变化的重要标志，同时也是中国制度环境变化的重要标志，因此，研究中

国市场化程度的变化对品牌价值的影响具有重要意义。

1 文献综述

1.1 市场化程度与品牌价值的研究

对于市场化与品牌价值的研究，因为西方国家本身市场化程度较高，相对缺乏关于实证研究

的土壤。所以，西方国家关注市场化程度与品牌价值之间关系的研究很少。

而在中国，市场化程度通常会被作为区域特性中的一个维度加以研究，这是由于中国幅员辽

阔，具有区域发展不平衡的特点所导致。王分棉和刘勇将品牌价值作为区域特性的一个维度研究区

域情况和品牌价值关系，发现区域发展的水平能够对品牌价值产生正向的推动作用。

但关于市场本身与品牌价值间的研究并不少见。如 Aaker 的十要素模型中，市场价格、市场

份额与销售区域是衡量品牌知名度的重要指标；Keller 基于消费者的品牌价值评估模型也将品牌的

绩效表现作为其指标之一。除此之外，在商业评判机构的品牌价值评估方法中，包括 Interbrand、美

国《金融世界》、BrandZ 世界百强品牌排行榜均有关于市场表现的相关评估要求。

以上对市场与品牌价值的研究，很少有从市场本身特性出发去研究其对品牌价值的影响。而

事实上，市场本身的特性影响每个身处其中的企业，无论是企业的市场表现，还是消费者对企业市

场表现认知，都受到市场本身特性的影响。

1.2 市场化程度与企业社会责任的研究

目前各国学者对于市场化程度与企业社会责任之间关系的研究，主要从市场化程度所造成的

法制水平、政府干预以及市场竞争等方面的差异对社会责任履行所造成的影响来展开。市场环境是

影响公司决策的一个重要因素，而企业的各种行为部分是为了适应外部市场环境而做出的理性选择。

Hall 和 Soskice 研究发现，市场化程度能够促进地区的经济水平与法制水平的提升，这会导

致各利益相关者对自己利益维护意识的增强，促使企业履行社会责任。Luo 等和 Daniela 等学者的研
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究均证明了不同的制度环境能够影响企业对其履行的社会责任的披露、履行等情况。

与西方国家不同，中国的市场化改革是经济体制由计划经济向市场经济的转变，因而面临着

更大的环境变革，在国营企业与私营企业的差异上也更具典型性。Zheng 和 Ren 等学者的研究证明

了市场化程度的提升能够促进企业履行社会责任。周绍妮等的研究则证明了国企私有化能够提升国

企的竞争力，而市场化程度能够促进这一进程。

1.3 企业社会责任与品牌价值的研究

Harjoto 等研究证明，企业社会责任的履行能够促进品牌价值的提升，而不利的企业社会活

动则会对品牌价值带来不利的影响，他从正反两个方面研究了企业社会活动对品牌价值的影响。从

消费者角度研究企业社会责任与品牌价值之间关系的学术成果更多：Diallo 等研究证明了消费者参

与企业社会责任计划对品牌价值的促进作用；Ramesh 等的研究则证实了企业履行社会责任提升品

牌形象以及影响消费者的品牌态度，而两者均是品牌价值的重要维度。

1.4 文献评述

现有研究存在以下不足：

1.4.1 对国家、社会与市场化之间的研究仍显不足

就中国的情况而言，随着改革开放进程的不断推进和深入，市场化对中国来说是整个社会环

境、制度环境所发生的变化，它是一个动态变化的背景，而不单是某个行业、某个部门的简单市场

化，因而，从国家、社会的角度去研究市场化是有必要的。

1.4.2 对市场化与品牌价值之间的影响机理研究不足

尽管已经有文献讨论过市场化和品牌价值之间的关系，但多将市场化程度作为区域差异的其

中一个维度来研究市场化和品牌价值间的关系，目前在学术研究中尚无文献明确讨论两者之间的作

用路径。从利益相关者理论的角度引入企业社会责任，可以解释市场化与品牌价值间的作用路径。

1.4.3 没有考虑到内部控制情况对企业社会责任与品牌价值间的调节效应

内部控制不仅是法律的要求也是企业自身的需求。内部控制的好坏除了可以说明企业内部控

制目标的实现程度之外，还能够反映企业自我管控的能力。而企业社会责任的履行同样能够反应出

企业对责任承担的态度及能力。因而，从逻辑上来说，企业社会责任的履行情况会随着企业内部控

制情况的变化而变化，从而影响企业绩效指标之一的品牌价值。

2 相关理论基础

2.1 制度理论与市场化程度

和其他国家相比，中国面临着更大的制度转变，这是传统理论所忽视的一个特殊情景。Peng

和 Heath 将关注点放到制度与企业间相互作用上，研究了制度和企业间的交互作用。之后 Peng 的一

系列研究确立了制度基础观在转型中经济体研究中作为三大理论基础之一的支柱地位。

从理论上来说，市场化是指中国从计划经济向市场经济过渡的体制改革，是一系列经济、社

会、法律、乃至政治体制的变革以及随之而来的一系列规章的变化。在中国的情景中，市场化的过
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程是中国制度变化的主要内容，因而市场化的情况是制度情况不可忽视的一环。而从研究实践上来

看，根据王小鲁等的《中国分省份市场化指数报告（2018）》，评定市场化程度应该从政府与市场的

关系、非国有经济的发展、产品市场的发育程度、要素市场发育程度、市场中介组织的发育和法治

环境五个方面入手，这五个维度能够确定某地区的市场化程度。

在研究中衡量制度环境的指标时，有学者认同从政府与市场的关系、非国有经济的发展、产

品市场的发育程度、要素市场的发育程度、市场中介组织的发育和法治环境五个方面来衡量某地区

的制度环境情况，如赵云辉等；也有学者直接采用市场化程度综合指数来衡量制度情况，如姜涛等。

这表明在实践研究中，不论是从维度判定，还是指标使用上，学者们都认同中国市场化程度的改变

能够代表中国制度环境的改变。

既然市场化程度的改变能够代表中国制度环境的变化，制度与人的行为、组织的行为能够相

互作用，因而市场化程度这一外部环境的改变，能够与企业的行为产生互动：市场化程度的改变能

够改变企业行为进而影响到企业的状态，反过来企业的状态与企业的行为也能反作用于市场化程度

的继续推进。

2.2 利益相关者理论与企业社会责任

所谓企业社会责任指的是在给定的时间内社会对组织所具有的经济、法律、伦理、慈善方

面期望的总和。Carroll 所提出的是一个企业社会责任金字塔模型，而这个模型实际上能够与多类

利益相关者相对应。如图 1 所示，Carroll 所提出的企业社会责任金字塔模型所代表的利益（左），与

利益相关者的种类（右），体现出了强烈的对应关系。

图 1 企业社会责任金字塔及其和利益相关者关系
1

Corporate social responsibility pyramid and its relationship with stakeholders

尽管这种对应方式并不绝对，例如，员工对慈善责任仍然是有需求的，尽管不如社区强烈。

但是将利益相关者理论运用到企业社会责任中，从企业的角度而言，能够使企业行为的针对性更强，

更好地承担企业社会责任。

2.3 资源依赖理论与市场化程度

作为制度环境的重要组成部分，市场化程度是企业所面对的重要外部环境变量。而资源依赖

理论的重要内容就是从企业的外部环境出发，研究企业行为产生的变化。贺小刚认为，凡是能潜在

1 图 1 来源：金建江.从利益相关者视角解读企业社会责任[J].财经科学,2007,(11):98-105.。
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地或实际地影响企业价值（租金）创造的所有事项都可以视为资源。市场化程度能够反应本地区的

市场化水平，综合反馈出不同地区政府与市场的关系、非国有经济的发展、产品市场的发育程度、

要素市场发育程度、市场中介组织的发育和法治环境五个维度上的不同，符合贺小刚关于企业资源

的定义。因而市场化程度本身就是资源的一种。

在此前提下，逯东和朱丽研究了中国市场化程度与企业创新能力之间的关系，研究证明在市

场化程度较低地区的国企更容易受到战略性产业政策的影响，王军等人则将市场化程度作为重要背

景，研究企业社会责任的履行与财务绩效间的关系，证明了高市场化程度是企业社会责任履行促进

财务绩效增长的必备情景。

2.4 资源依赖理论与企业社会责任

根据 Hall 关于资源种类的划分，信誉资源属于无形资源的一种，企业社会责任的良好履行

能够帮助企业提高企业声誉和吸引力。从资源依赖理论的角度，为了提升企业竞争优势，企业需要

积累信誉资源，就需要对关注企业社会责任的履行情况。

而从实证研究的角度来看，企业社会责任的履行与可持续竞争优势、与财务绩效、员工绩效、

公司经营绩效、创新绩效等方便的研究，均取得了丰厚的成果。

2.5 委托代理制度与内部控制

中国五部委将内部控制定义为“由企业董事会、监事会、经理层和全体员工实施的、旨在实

现控制目标的过程。”控制目标为，“合理保证企业经营管理合法合规、资产安全、财务报告及相关

信息真实完整，提高经营效率和效果，促进企业发展战略”。控制要素包括内部环境、风险评估、控

制活动、信息与沟通、内部监督五个部分。以上对内部控制的相关界定可以发现，内部控制包括了

一系列为企业控制目标实现的控制措施，而企业控制目标的制定则是为了促进企业的发展。

从委托代理理论的角度去看待内部控制问题，结合了内部控制目标与缓解委托代理矛盾，缓

解委托代理矛盾也应该是内部控制的目标之一。实践研究中也出现了此类的研究：从制定有效监督

机制的角度出发，如外部监督机制对企业内部控制影响；从激励机制设计的角度出发，如许瑜和冯

均科。此外，所有者因为拥有企业的所有权，从理性经济人的角度以及企业盈利为目标的性质，企

业的利益最大化是所有者的追求。既然缓解委托代理矛盾也应该是内部控制的目标之一，企业的绩

效表现既是内部控制的目标，也是所有者所追求的企业营业目标，相关研究有：内部控制质量与公

司经营绩效间的关系；内部控制质量与公司研发绩效之间的关系等。

3 研究假设与模型

3.1 研究假设

3.1.1 市场化程度对品牌价值影响的研究假设

从消费者角度，市场化程度的高低与品牌所处市场的竞争激烈程度相关，而不同的竞争程度

能消费者对某个品牌的认知。品牌在竞争更加激烈的市场中竞争压力越大，这会导致竞争力小的品

牌将更加迅速地被淘汰，而竞争力大的品牌更容易脱颖而出。激烈的竞争能够改善消费者的评价，
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从而进一步提高品牌的知名度。因而，市场化越高，品牌的认知度将会更高。从企业角度，市场化

程度越高的地方通常税收激励的效果越明显，企业的创新投入及创新绩效就越高，而创新能够促进

品牌价值的提升，因而，市场化程度越高，能够促进品牌价值的提升。综上，本文关于市场化程度

与品牌价值的研究假设如下：

H1:市场化程度与品牌价值正相关。

3.1.2 市场化程度对企业社会责任影响的研究假设

He 发现企业社会责任与服务质量对品牌识别和客户满意度有直接影响。Hur 的研究结果则

证明了企业社会责任对企业品牌信誉和声誉都有直接的正向影响。已有文献表明在市场化程度越高

的地区，企业的履行社会责任的状况越好。

在中国经济发展水平较高的地区，市场在资源优化配置中发挥了主导性作用，市场化程度高，

政府对经济干预较少。而在经济发展水平落后地区，政府在资源配置中扮演着重要角色，市场化程

度较低，政府干预现象较为严重。因此，中国市场化程度对社会责任的履行的影响存在区域异质性，

即市场化程度更高的地区，企业履行社会责任的情况普遍越好，市场化程度较低的地区，企业履行

社会责任的情况普遍越差。综上，本文关于市场化程度与企业社会责任的研究假设如下：

H2：市场化程度与企业社会责任正相关。

3.1.3 企业社会责任对品牌价值影响的研究假设

一个企业如果尽可能多的承担社会责任能为其赢得更广泛的社会认可度和赞誉，这个企业的

产品和服务会让更多的消费者和其他合作厂商放心和信赖，产生更多合作的意愿，为企业带来更多

的收益，因此该公司的品牌价值也就越高。在中国，通过长期的实验和研究，很多学者发现，当企

业履行社会责任时，社会成员会感受到企业的强大号召力和信赖度，因而更倾向于该企业的产品。

以往实证分析显示，企业充分负担企业社会责任能够显著促进良好的品牌知名度和企业声誉的形成。

既有研究显示，企业社会责任能够促进品牌价值的提升，且这个结果已经被来自酒店业、餐

饮业、银行业等多个行业的研究所证明。基于此，本文将企业社会责任对企业品牌价值的影响假设

如下：

H3：企业社会责任与企业品牌价值正相关性。

3.1.4 企业社会责任的中介效应的研究假设

王分棉和刘勇[19]在研究区域环境对品牌价值影响时，将市场化作为区域变化的一个维度来

进行研究，证明了在市场化程度越高的地区，企业的品牌价值更高；李园园等人的研究在证明了企

业社会责任与品牌价值之间的正向影响关系的同时，还证明了创新投入是其中的一条路径。

尽管以上学者对市场化与品牌价值、企业社会责任与品牌价值均进行了一定程度的研究，但

却未对市场化程度与品牌价值之间的作用路径进行研究。

从市场环境的角度来看，市场本身是品牌价值的重要维度，在市场化程度更高的环境中，政

府管控程度较低，在市场准入门槛、市场管控等方面相较于市场程度较高的环境均享有更大的自由，

这势必会带来更加激烈的竞争。为了在激烈竞争中获得更大的竞争优势，企业积极履行企业社会责
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任的可能性更大，进一步促使企业口碑、消费者态度等积极性的提升，从而使得企业品牌价值得到

提高。

从利益相关者的角度，市场化程度越高的地区，企业面对的利益相关者群体数量增加、整体

影响增大，对企业影响的增加促使企业更加容易关注到利益相关者的需求，从而更加重视企业社会

责任的履行，以期从中获得更好的企业成长。能够更好履行企业社会责任的的企业，在企业声誉、

客户满意度、品牌识别等方面产生优势，从而为企业带来更高的品牌价值。由此，认为企业社会责

任在市场化程度与品牌价值间产生中介效应：

H4：市场化程度通过影响企业社会责任的履行进而影响品牌价值。

3.1.5 内部控制的调节效应的研究假设

内部控制指“由企业董事会、监事会、经理层和全体员工实施的、旨在实现控制目标的过程。”

控制目标则为，“合理保证企业经营管理合法合规、资产安全、财务报告及相关信息真实完整，提高

经营效率和效果，促进企业发展战略”。控制要素包括内部环境、风险评估、控制活动、信息与沟通、

内部监督五个部分。结合迪博数据库评定企业内部控制指数的五大要素：内部环境、风险评估、控

制活动、信息与沟通、内部监督2，对企业内部控制从内部环境、风险评估、控制活动、信息与沟通、

内部监督五个维度来对企业内部控制情况进行评定。

而企业社会责任是指，在给定的时间内社会对组织所具有的经济、法律、伦理、慈善方面期

望的总和。此定义由 Carroll 提出，同时，其认为企业社会责任由经济责任、法律责任、伦理责任、

慈善责任四种构成，这意味着企业在履行社会责任的时候至少应该从经济、法律、伦理、慈善四个

方面来着手[27]。润灵环球企业社会责任评级从 E、S、G 即环境、社会、公司治理三个维度来对企业

的社会责任履行情况进行评价3，结合 Carroll 及润灵环球官网对三个维度划分的详细解释，可以发

现两者对企业社会责任的具体评定所指向的内容是基本一致的，尽管两者在最终的维度划分上有差

异。

内部控制有效性的提高，意味着企业在内部环境、风险评估、控制活动、信息与沟通、内部

监督五个维度具有更标准的管理规范与更加严格的管理流程，结合高阶管理理论，企业内部控制有

效性的提升，会对企业高管权力产生抑制作用，而高管团队的管理战略对企业社会责任的履行情况

产生直接影响，这势必会导致高管团队在做出企业社会责任相关战略时因为权力的限制而降低企业

社会责任的履行力度。

此外，更加严格的内部监督机制（比如独立董事的有效介入），也会对高管团队的自信态度

产生抑制，从而在做出企业社会责任相关的战略时采取更加谨慎的态度，这也会导致企业在企业社

会责任履行力度上的降低。据此提出以下假设：

H5：内部控制在企业社会责任与品牌价值之间起负向调节作用。内部控制越好，企业社会责

任对品牌价值的正向影响越小。

2 来源：迪博内部控制与风险管理数据库 http://www.ic-erm.com/pro2.html

3 来源：润灵环球责任评级数据库 http://www.rksratings.cn/show-705-21-1.html
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3.2 研究模型

基于以上分析，本文提出以下逻辑模型。

4 研究设计

4.1 数据来源与样本选取

本文市场化指数来自樊纲版《中国分省份市场化指数报告（2018）》，借鉴了俞红梅等的做法，

以历年市场化指数的平均增幅作为预测 2017 及 2018 两年市场化数据的依据。品牌价值的数据来自

世界品牌实验室并将其滞后一年以反映实际情况。企业社会责任数据来自于润灵环球企业社会责任

数据库、内部控制数据来自于迪勃内部控制数据库、控制变量数据来自 CSMAR 数据库。

在样本获取中，排除其中的金融行业的数据、非上市企业、A 股外上市企业及主要变量缺失

的数据，控制变量的缺失值以均值代替。据此，获取年限为 2009 至 2018 年 10 年，样本量共计 1575

条，横截面（企业数量）共计 303 个的非平衡面板数据。

4.2 模型设计

为确定使用模型类型，先对面板数据进行 Hausman 检验，检验结果显示应采用固定效应模

型。

4.2.1 市场化程度对品牌价值影响的理论模型

建立回归模型（1）以检验假设 1：市场化程度对品牌价值产生线性关系的影响。

模型（1）：lnBVt+1=β0+β1* MIt+β2* ROEt+β3*lnSIZEt+β4* RDt +β5* Levet+β6* Itrt+β7* 

Qt+β8* Epst+β9* Nstafft+β10* Grbrt+β11* Grnat+β12* Gropt+Ind+Dis+ε

4.2.2 企业社会责任的中介效应理论模型

基于假设 2、3、4，本文采用逐步法（Baron,1986）来进行检验，建立模型（2）用于检验市

场化程度与企业社会责任之间存在线性关系。

模型（2）: CSRt=β0+β1*MIt+β2* ROEt+β3*lnSIZEt+β4* RDt +β5* Levet+β6* Itrt+β7* Qt+β8* 

Epst+β9* Nstafft+β10* Grbrt+β11* Grnat+β12* Gropt+Ind+Dis+ε

建立模型（3）:

lnBVt+1=β0+β1* CSRt+β2* ROEt+β3*lnSIZEt+β4* RDt +β5* Levet+β6* Itrt+β7* Qt+β8* 

Epst+β9* Nstafft+β10* Grbrt+β11* Grnat+β12* Gropt+Ind+Dis+ε

用于检验市场化程度与品牌价值之间存在线性关系。

建立模型（4）：

市场化程度 企业社会责任 品牌价值

内部控制

H1(+)

H2(+)

H3(+)

H5(-)
H4(+)
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lnBVt+1=β0+β1*MIt+β2* CSRt+β3* ROEt+β4*lnSIZEt+β5* RDt +β6* Levet+β7* Itrt+β8* 

Qt+β9* Epst+β10* Nstafft+β11* Grbrt+β12* Grnat+β13* Gropt+Ind+Dis+ε

用于检验在控制中介变量企业社会责任（CSR）的情况下，市场化程度（MI）与品牌价值

（lnBV）之间的关系。

考虑到使中介效应更加严谨，增设模型（3），以确定中介变量企业社会责任（CSR）是否会

对因变量品牌价值（lnBV）产生显著负向影响。

4.2.3 企业内部控制的调节效应理论模型

为检验假设 5，建立模型（5）：

lnBVt+1=β0+β1*CSRt+β2*ICt+β3*CSRt* ICt+β4* ROEt+β5*lnSIZEt+β6* RDt +β7* Levet+β8* 

Itrt+β9* Qt+β10* Epst+β11* Nstafft+β12* Grbrt+β13* Grnat+β14* Gropt+Ind+Dis+ε

4.3 实证检验与结果讨论

4.3.1 描述性统计及相关性分析

表 1 描述性统计及相关系数

品牌价值
市场化程

度

企业社会责

任
内部控制

净资产负债

率
企业规模 创新投入

资产负债

率

品牌价值 1

市场化程度 0.220*** 1

企业社会责

任
0.520*** 0.251*** 1

内部控制 0.069* -0.109*** 0.119*** 1

净资产收益

率
0.015 0.005 -0.079** 0.427*** 1

企业规模 0.665*** 0.163*** 0.646*** 0.281*** 0.038 1

创新投入 -0.033 0.041 -0.138*** -0.085** 0.026 -0.016 1

资产负债率 -0.035 -0.085*** -0.054 0.057 0.004 0.02 0.016 1

资产周转率 -0.092*** -0.031 -0.163*** 0.012 0.015 -0.093*** -0.009 0.075***

托宾 Q 值 -0.001 -0.027 -0.036 0.047 -0.012 0.031 -0.033 0.149***

每股收益 0.02 -0.065*** -0.01 -0.045 -0.014 -0.054** 0.044* -0.016

员工数量 0.060** 0.048* -0.016 -0.066* 0.016 0.04 0.048* -0.098***

营业收入增

长率
0.021 -0.027 0.031 0.026 0.001 -0.004 -0.022 0.004

每股净资产

增长率
0.01 0.022 -0.033 -0.036 -0.004 0.009 -0.025 0.042*

营业利润增

长率
0.02 -0.032 0.017 0.052 0.005 0.023 -0.003 -0.024

N 1575 1575 773 766 1575 1575 1575 1575

mean 4.94 7.92 44.04 6.6 0.08 23.27 2.46 0.56

sd 1.1 1.61 15.07 0.15 1.16 1.57 2.1 0.58

min 2.3 2.87 15.2 5.26 -45.55 19.22 0 0.01

max 8.31 10.83 85.5 6.9 0.85 28.52 31.83 11.51
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表 1 描述性统计及相关系数(连续表)

资产周转率 托宾 Q 值 每股收益 员工数量
营业收入增

长率

每股净资

产增长率
营业利润增长率

资产周转率 1

托宾 Q 值 0.051** 1

每股收益 0.130*** -0.245*** 1

员工数量 0.143*** -0.330*** 0.432*** 1

营业收入增

长率
0.051** -0.011 0.021 -0.016 1

每股净资产

增长率
0.015 -0.009 0.005 -0.011 0.031 1

营业利润增

长率
0.035 -0.023 0.099*** -0.022 0.071*** 0.074*** 1

N 1575 1575 1575 1575 1575 1575 1575

mean 0.65 3.19 -1.71 7.43 6.2 0.06 1.39

sd 0.77 6.7 1.59 1.67 128.9 1.07 23.82

min 0 0.15 -7.88 2.08 -2.32 -19.6 -416.9

max 9.52 133.1 2.86 11.65 4500 27.45 432.7

*、**、***分别代表 0.1、0.5、0.01 水平上显著

本文采用 Sprealman 方法分析主要变量间的相关性，具体分析结果见表 1，结果显示无明显

共线性问题；同时，对文中涉及变量也进行了 VIF 检验，检验结果变量间的 VIF 绝对值均小于 2，

均值为 1.31，通过了 VIF 检验，再次说明文中所涉变量的共线性问题较小。

4.3.2 多元回归分析

本文样本数据为非平衡短面板数据；经 Hauseman 检验确认，本文应采用固定效应模型进行

实证回归分析。根据陈强《高级计量经济学及 stata 应用》：“非平衡面板数据并不影响计算离差形式

的组内估计量”，因而“固定效应模型的估计可以照样进行”。在实践中，Damijan 等、刘冬姣等、杨

洁&郭俊峰、贾凯威等也均直接采用了非平衡面板数据进行回归分析。因此，采用非平衡面板数据、

使用固定效应模型进行回归。

模型（1）模型（5）的回归结果如表 2 所示，对应 H1 到 H5，研究假设得以验证。

表 2 回归结果汇总表

自变量    因变量

模型（1） 模型（2） 模型（3) 模型（4） 模型（5）

品牌价值 企业社会责任 品牌价值 品牌价值 品牌价值

市场化程度 0.533*** 4.946***
——

0.463***
——

(35.04) (9.93) (19.93)  

企业社会责任
—— ——

0.0218*** 0.00875*** 0.174***

(10.43) (4.99) (4.46) 

企业社会责任*

内部控制 —— —— —— ——
-0.0232***

(-3.94)
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表 2 回归结果汇总表 (连续表)

自变量       因变量

模型（1） 模型（2） 模型（3) 模型（4） 模型（5）

品牌价值 企业社会责任 品牌价值 品牌价值 品牌价值

内部控制
—— —— —— ——

0.324

(1.21)

净资产收益率 0.0116* 0.664 -1.102*** -0.478*** -0.647***

(0.17) (-5.32)  (-2.91) (-2.96) 

企业规模 0.184*** 1.993*** 0.600*** 0.248*** 0.558***

(9.90)  (2.82) (18.54)  (8.04) (17.49)

创新投入 -0.00595 0.0954 -0.0147 -0.0229*** -0.0139 

(-1.05) (0.54) (-1.49) (-2.97) (-1.45) 

资产负债率 -0.0265* -0.326  -0.0141 0.00252 -0.0145 

(-1.70) (-0.79) (-0.62) (0.14) (-0.65) 

资产周转率 -0.0353 -0.796 0.0129 0.0413 0.0333

(-1.23) (-0.92) (0.27) (1.10) (0.71) 

托宾 Q 值 -0.00185 -0.0710 0.00726** 0.00144 0.00797** 

(-1.12) (-1.08) (2.01) (0.51) (2.26) 

每股收益 -0.00143 -0.0450 0.0114 -0.00368 0.00877 

(-0.18) (-0.20) (0.91) (-0.37) (0.71) 

员工数量 0.0593*** 0.350 0.0371** 0.0275* 0.0466** 

(5.18) (1.03) (1.97) (1.88) (2.54)

营业收入增长率 -0.0000495 0.00108 0.00156** 0.000496 0.00123*

(-0.82) (0.09) (2.33) (0.94) (1.89) 

每股净资产增长率 0.0205*** -0.420  0.0130 0.00286 0.0136 

(2.81) (-1.42) (0.79) (0.22) (0.85)

营业利润增长率 0.000343 0.00729 -0.000803* 0.00000924 -0.000841** 

(1.04) (0.96) (-1.91) (0.03) (-2.07) 

行业 控制 控制 控制 控制 控制

地区 控制 控制 控制 控制 控制

_cons -3.918*** -42.57*** -10.31*** -4.860*** -11.54***

(-10.38)  (-2.91) (-13.93) (-7.62) (-5.97) 

r
2

_a 0.651 0.184 0.550 0.727 0.582 

F 231.2*** 25.90*** 85.15 *** 158.9 *** 81.72***

obs 1575 773 773 773 764

groups 303 151 151 151 150

PS：t statistics in parentheses

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

4.3.3 稳健性检验

为验证回归结果稳健性，对本文模型所涉及的主要变量：市场化程度、企业社会责任、品牌
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价值和内部控制均剔除掉前后 1%的极端值样本进行回归。回归结果显示，在除去数据极端值后，模

型（1）到模型（4）的回归结果除了系数有小幅度变化之外，显著性没有变化；而模型（5）中交乘

项的显著水平由原来的 1%水平上的显著到现在 5%水平上的显著，回归结果仍然显示显著，但显著

水平有差异，验证了回归结果的可靠性。

5 结论与局限

5.1 研究结论与政策建议

5.1.1 研究结论

本文的研究结论如下：

（1）市场化程度对品牌价值有正向的影响

中国现处于转型期经济体的特殊形态，这意味着从纵向来看，相比其他国家，中国面临更大

的制度的转变；从横向来看，中国幅员辽阔，存在着较大的区域发展差异，尽管整体上来说中国改

革开放的进程在不断地加快加深，但国内区域之间仍然存在着较大的差异。市场化程度作为一个衡

量中国多年来改革开放进程的重要指标以及评判市场发展程度的重要指标，是中国制度环境的重要

构成部分。从制度理论的角度来看，一国、一个地区的市场化程度会对身处其中的企业的行为、决

策等产生重要影响。从资源依赖理论的角度，制度环境是企业所拥有资源的组成部分，能直接影响

企业的竞争能力。而企业竞争能力的提升意味着企业产品竞争力的提升，进而提升品牌价值。

本文的研究结论验证了王分棉和刘勇的研究结论，证实了市场化程度的提升对品牌价值的提

升具有正向的促进作用，市场发育越完善、市场化程度高的地区的企业更能够孕育出具有更大知名

度、更高品牌价值的品牌。

（2）市场化程度的提升对企业社会责任的履行有正向的影响

根据制度理论，制度环境会对企业的行为产生影响，市场化程度作为制度环境的重要组成部分，

会影响到身处其中的企业。企业社会责任的履行与否以及履行的程度，是企业决策与行为的一部分，

也会受到企业所处制度环境的影响。Fernández‐Kranz、Harjoto 的研究证明，市场化程度对企业这

回责任的履行有促进作用。本文的实证研究结果验证了这一结论：企业所在地区市场化程度越高，

企业社会责任的履行情况越好。

（3）企业社会责任的履行程度能够提升品牌价值

根据利益相关者理论，企业的行为会影响广泛的利益相关者，而反过来利益相关者也会对企业

产生影响，因而企业管理者在进行决策的时候必须将利益相关者纳入决策制定的程序之中。本文的

研究结论证明了企业积极、主动地去履行社会责任，能够对企业品牌的价值产生正向的影响，扩大

品牌影响力，促进品牌价值提升。这一结论综合了 He、Hur 等关于企业社会责任与品牌信誉、声誉

等品牌价值相关因素之间关系的研究成果。

（4）企业社会责任的中介效应

企业社会责任的履行情况在市场化程度对品牌价值的影响中发挥中介效应。
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从制度理论的角度，市场化程度的高低能够影响到企业的行为，根据本文的实证研究结果，

市场化程度的提高对企业社会责任履行情况的影响是正向显著的。同样，从利益相关者理论的角度

出发，企业社会责任的履行情况会影响到广泛的利益相关者，而利益相关者的所思所想也会反作用

于企业。本文的实证研究结果综合证实了王分棉和刘勇、李园园等、Fernández‐Kranz、Harjoto、

He、Hur 等学者的研究，将市场化程度、企业社会责任、品牌价值串联起来，证明了企业社会责任

中介效应的成立。这意味着市场化程度通过企业社会责任的履行情况对品牌价值产生影响：市场化

程度提高能促进企业社会责任的履行情况，进而促进企业品牌价值。

（5）企业内部控制程度的调节效应

在越高程度的企业内部控制之下，企业社会责任的履行情况对品牌价值之间的正向影响越低。

结合高阶理论，在内部控制越有效的企业，其管理人员的权力受限更大，因而其在对企业社会责任

履行相关事务做出决策时，权力范围更加有限，所以对企业社会责任的履行力度和范围上力度更小；

同时，在内部控制越有效的企业，管理人员更容易采取更加谨慎的态度制定决策，导致企业履行社

会责任力度和范围上的降低。这一结论综合了伊力奇等、Zhu、朱明秀等学者的研究成果。

5.1.2 政策建议

针对以上结论，提出如下政策建议：

政府层面上，本研究验证了市场化程度的提升对品牌价值有促进作用，坚持推进市场化程度

提升有助于中国经济产业转型，宏观上应该继续推进改革开放，进一步加深加快市场化的进程。同

时，中国区域间发展的不平衡反应在市场化程度上呈现出地区间市场化程度的差距。因而还需要对

中国市场化程度较低的地方给予更多的关注和政策扶持，以拉小区域间差距，提升全国的市场化程

度。

企业组织层面上，本研究验证了企业社会责任的履行是市场化程度作用于品牌价值提升的中

介因素之一，积极履行社会责任本身也能促进企业品牌价值的提升。因此，企业应该积极履行社会

责任，积极参与到社会活动当中，为企业争取政府支持、政策资源、媒体关注度、消费者美誉度等

提供助力，从而建立更加有价值的品牌，为企业在竞争当中赢得先机与优势。

企业管理人员层面上，研究证明，企业的内部控制效率越高，企业社会责任的履行对品牌价

值的促进作用越低。这意味着内部控制对企业管理人员的作用情况将对企业社会责任的履行产生影

响，过于严苛的内部控制制度会对降低企业管理人员履行企业社会的力度，因而企业内部控制相关

规则的制定应该结合企业的实际情况，打消管理人员的顾虑，以提升企业社会责任的履行力度。

5.2 本文创新点

在研究思路上，本文构建了从市场这一宏观制度环境要素到企业社会责任这一企业行为再到

品牌价值这一经济后果的研究路径，形成了“环境——行为——经济后果”的研究模式，解释了市

场化程度对品牌价值的影响路径。在研究视角上，本文从利益相关者理论出发，引入企业社会责任

变量，以利益相关者理论为桥梁、企业社会责任变量为基石，解释了市场化程度对品牌价值的影响，

对制度理论进行了有效补充。在研究内容上，本文合理利用二手数据，采用实证研究的方法，合理
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验证了市场化程度、企业社会责任履行情况对品牌价值的影响及其路径，同时验证了内部控制有效

性情况对企业社会责任履行情况这一中介效应大小的调节效应，从而从实践的角度为中国的国家政

策及企业的战略选择提供实践数据与理论基础的支持。

5.3 研究局限

本研究存在的不足及后续研究可以从以下几点着手：

首先，在变量的测度上，本文取二手数据来进行实践研究，因而主要变量均采用了二手数据，

这使得在具体问题的解释力上可能会存在偏差。后续可以采用其他的方法，例如内容分析法，来细

化指标，增强研究结论的解释力。其次，在模型适用方面，本文采用基于大样本的非平衡面板数据，

在行业的划分上仅按照制造业与非制造业进行了控制，对于结论在具体不同的行业的企业是否适用

以及原因没有进行深入地发掘。在后续的研究中可以从这一点着手，细化行业，明确行业间的差异，

以明确此研究结论在不同行业间的适用问题。最后，基于数据获取的问题，本文数据来源为中国 A

股上市公司。根据世界品牌实验室的《中国 500 最具价值品牌》榜单，不少上榜品牌来自非 A 股上

市的其他企业，因而本研究不能确定研究结论能不能适用于以上非 A 股上市企业。在后续研究中可

以从此角度出发进行深入发掘，寻找此几类公司之间的差别，验证研究结论是否成立。
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