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摘要：作为创新领域的前沿议题，企业社会创新主要以理论研究、案例研究等为主，目前鲜有实证研究，其对企业价值的影响机制也没有得到充分探析。为此，以A股上市公司为样本，对企业社会创新、知识产出与企业价值之间的关系进行了理论研究与实证检验。结果表明：企业社会创新能够促进知识产出和提升企业经济价值，知识产出在企业社会创新与企业经济价值关系中起到部分中介作用，而企业社会创新对企业社会价值不存在显著的正向影响。研究结论为国内企业社会创新实践提供了新的管理启示。
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Abstract: As a frontier topic in the field of innovation, corporate social innovation mainly focuses on theoretical research, case study, etc. At present, there are few empirical studies, and its influence mechanism on corporate value has not been fully analyzed. This paper conducts theoretical research and empirical test on the relationship between corporate social innovation, knowledge output and corporate value, taking A-share listed companies as samples. The results show that corporate social innovation can promote knowledge output and enhance corporate economic value, and knowledge output plays a partial intermediary role in the relationship between corporate social innovation and corporate economic value, while corporate social innovation has no significant positive impact on corporate social value. The research conclusion provides new management enlightenment for the corporate social innovation practice of domestic enterprises.
Keywords: corporate social innovation; corporate value; knowledge output

通过创新的手段解决社会问题并创造企业价值的方式，已经在全球范围内兴起，并成为热门现象。尤其是21世纪以来，社会问题日益凸显，社会问题的重要性推动了企业社会创新的产生与发展。它利用了新的理念，提高了社会效率，又能为企业自身带来效益和价值[1,2]。企业社会创新是企业通过在技术、环境和社会方面的创新来提高人们生活质量和社会幸福程度，同时产生可持续的经济效益的行为[3]。它作为一种新的手段，可以实现政府、社会、企业的多元协同治理[4]。企业也能有效配置资源，以创新的形式提出新的解决方案，提高社会幸福水平，创造经济、社会的双重价值。但现有研究主要从理论层面对上述观点进行了探讨，基于客观数据的实证研究非常匮乏，国内研究进展更是严重滞后，核心障碍在于两点：一是缺乏有效的可以测量企业社会创新的方法，虽然国外学者提出了一些探索性的指标，但在国内情境下是否同样适用尚未得到验证；二是国内企业社会创新研究刚刚兴起，关于企业社会创新的研究主要停留在概念界定、内涵阐释等探讨基础性问题的阶段，实证研究进展相对缓慢。因此，有必要对通过实证研究的方式对企业社会创新展开分析。
而“价值”议题在企业社会创新研究中的重要性要远远大于绩效、利润、收益等议题。企业社会创新不仅仅为企业自身带来绩效或竞争力方面的改变，而更是从“社会”这一更广泛的视角看待企业社会创新行为所产生的影响，即为社会创造价值，也同时促进了企业自身价值的提升。为此，仅仅通过绩效、收益、竞争力等传统局限于“企业”视角的议题来分析企业社会创新的影响，并不足以体现企业社会创新的本质。另外，从创新理论来看，创新是驱动企业价值增长的重要因素，技术创新、产品创新等多方面的创新都将直接或间接带动企业价值获得提升，这在学界已经初步达成共识[5]。企业社会创新也是创新的一种形式，这也决定了它与企业价值必然会在某种层面存在可能的关联。但是，企业社会创新对企业价值是否造成影响，以及存在何种影响，并怎么产生影响，企业加大研发投入可以增加企业的知识产出，进而推动企业价值得到提升，这一点在企业社会创新议题下是否同样适用，这些问题尚没有明确结论。这也凸显了解决该问题的紧迫性，需要尽快揭示企业社会创新对企业价值的影响，不仅可以为当下如火如荼的企业社会创新现象提供更具解释力的研究结论，更可以通过实证研究的方式，为推进企业社会创新领域的研究进展做出重要的贡献。
为解答以上问题，本文从两个方面探讨企业社会创新影响企业价值的内在机制。一是以创新理论为基础，从企业经济价值和企业社会价值两个维度分析企业社会创新对企业价值的影响作用，为管理者如何通过企业社会创新提升企业价值贡献新的思路；二是分析知识产出在企业社会创新与企业价值之间的中介作用，进一步解释企业社会创新影响企业价值的路径和机制，丰富该领域的研究成果，也为管理者制定相关政策提供有价值的参考。
[bookmark: _Toc17471766][bookmark: _Toc17547107][bookmark: _Toc50109022]1  研究假设
1.1企业社会创新与企业价值
随着经济社会的持续发展，学界和业界都发现社会问题不再是一个边缘议程，而是日益成为企业战略的组成部分，表现形式包括非市场战略、基础金字塔战略、企业社会创新、共享价值创造和战略社会责任等[6,7]。关于企业社会创新的讨论也已经从企业是否应该参与社会问题，转变为如何更好地参与社会问题。为此，Bode和Singh[8]研究了企业如何将社会问题与商业经营结合起来，创造更多的企业价值，并发现企业参与社会议题或开展相关的活动，虽然会增加一定的运营成本，但考虑到企业最终的收益和回报，这些成本并没有预期的那么大。这是因为良好的社会导向行为会提升利益相关者对企业的评价水平，对企业持有更大的信心和关注程度，使得企业能够获取更多的资源支持和社会认可，最终提升企业价值[9]。
同时，企业社会创新也是一种基于创新精神的企业行为，而创新又是企业提升自身竞争优势，获取更多价值的有效方式。创造性的手段往往能有效提升用户对产品、服务、企业的感知水平，进而对用户的满意度和信心程度产生影响。企业通过创新也会进一步提升投资者对企业价值的评估，即企业价值与企业潜在投资者的信心有关。当公司推出新的产品或服务时，投资者基于以往类似服务的用户口碑、市场表现、业绩增长等做出判断，进而对企业价值产生重要的影响[10]。
此外，企业社会创新的目的是为了提升社会幸福程度，而企业价值也属于社会幸福水平的范畴。虽然社会幸福是一个相对笼统的概念，国内外学者提出了差异化的观点。但综观现有研究，大多数学者都认为社会幸福应该包括经济因素、居民生活因素、环境因素等方面[11]。而企业是支撑经济运行的核心组成部分，只有每个企业的企业价值持续提升，经济才能持续增长，而企业员工也将获得更好的收入和生活水平，大大提升自身幸福感。为此，企业价值的提升也是实现社会幸福水平提升这一目标的关键环节。
[bookmark: OLE_LINK7]最后，在企业价值方面，虽然Modigliani和Miller[12]从财务的视角率先提出了企业价值的概念，但财务视角下的企业价值并不一定能真正反映企业的实际价值，因为企业创造的价值并不仅是企业自身的价值，也会为政府、社会等创造相应的价值，也有研究从企业社会影响力、企业社会绩效、可持续发展能力等角度尝试对企业价值进行界定和研究。因此，参考Li等[13]的研究思路，本文从企业经济价值和企业社会价值两个维度探讨企业社会创新对企业价值的影响。其中企业经济价值是企业创造商业效益能力的一种体现，可以有效反应企业在盈利、绩效、资产运营等方面的水平，也符合早期学者们对企业价值的界定。而企业社会价值是企业通过价值创造活动对社会需要的满足程度，其目标是社会整体利益的最大化，这一点也与企业社会责任领域的相关研究成果的观点保持一致。企业社会价值除了企业承担社会责任做出的贡献以外，还包括为社会提供就业机会、对社会关系、风俗文化等产生影响[14]。为此，本文提出假设如下： 
H1a：企业社会创新对企业经济价值具有显著的正向作用。
H1b：企业社会创新对企业社会价值具有显著的正向作用。
[bookmark: _Toc17471767][bookmark: _Toc17547108][bookmark: _Toc50109023]1.2企业社会创新与知识产出
社会创新与人类社会系统的知识生产过程紧密相关，并被认为是社会系统内各主体之间必要的协作功能。而企业社会创新活动由于具有明显的交互性特征，导致了知识资源的产生及在社会系统内主体间的流动。同时，企业从过去的企业社会创新活动中所获得的知识可以强化当下及未来企业社会创新活动的知识产出，这表明企业社会创新与知识资源之间存在一个良性的循环。而现有的企业社会创新研究中一共涉及到4类知识，包括与需要开展的企业社会创新有关的业务或市场方面的知识[15]，通过与所创造的产品或服务的合作者和最终消费者的共同创造机制而获得的知识[16]，与创新及经营有关的相关法律法规等知识，能发起创新战略、解决社会环境问题并提升社会幸福感的知识[17]。
同时，在社会变革进程不断加快的时代，当下的创新已不再仅仅与技术有关，还与社会有密切关联，这使得企业创新更有意义。从这个角度来看，社会创新与技术创新是平行的。而且，与技术创新相比，企业对社会创新的需求可能更大。为此，相对于单纯的技术创新，企业社会创新除了能产生技术有关的知识以外，还能创造更多的非技术相关知识。而在技术创新与知识产出有关的研究中，学者们发展企业加大研发投入能够显著提升专利产出数量[18]。徐欣和唐清泉[19]通过对我国制造业上市公司进行研究发现，企业研发投资强度越大，企业专利产出就越多。还有更多学者通过分析发现企业研发投入对企业创新产出、专利产出、知识产出、创新绩效等都具有长期的正向影响[20]。当然，也有研究表明由于创新具有一定的不确定性风险，企业通过创新或研发投入并不能保证一定会创造出更多的专利或知识产出。但从现有研究的总体结论来看，关于创新与知识产出之间正向作用的相关结论也更普遍。本文认为企业社会创新相关研究的预期结论应该也与此相符合。为此，本文提出以下假设：
H2：企业社会创新对知识产出具有显著的正向作用。
[bookmark: _Toc17471768][bookmark: _Toc17547109][bookmark: _Toc50109024]1.3知识产出与企业价值
创新价值链的最终环节一般是知识成果的商业化运营，即将创新所得的知识成果应用到企业生产经营当中，并通过转化为实际的生产力，为企业创造更多的价值和经济利益。从企业层面来看，创新活动获得的知识产出将会为企业带来更多的积极影响，比如，通过应用附加新知识、新技术、新思想的产品或服务，持续扩大企业市场空间，使得企业能够持续获得更多盈利，并创造更多的价值。而且，从资源基础观来看，知识属于企业的无形资产，本身就是企业价值的一种体现形式。企业拥有的知识越多，说明企业具有更强大的创新能力和经营基础。为此，国内外学界和业界都非常重视知识在企业价值创造过程中的作用。根据现有研究，多数学者都将专利作为衡量知识产出或创新产出的指标[21]，并对专利或知识产出与企业价值的关系进行了持续的探讨。如，Griliches[22]在分析企业市场价值、企业创新活动及专利产出的关系时提出，专利与企业价值存在很强的相关性，这种相关性要大于企业创新活动与经济收益的关系。李诗等[23]对国内上市公司三类专利对企业价值的关系进行了深入研究，发现每增加一项专利，企业市值都将增加223万元。其他学者也认为专利是企业创新活动的载体，它是企业创新从研发投入阶段到实际应用阶段的体现，并会对企业带来真正意义上的价值创造和经济收益。虽然并不是所有的研究都发现了专利或知识与价值之间的正向影响，但总体来说，多数学者还是支持专利或以专利为载体的知识产出活动能够改善企业价值的观点。为此，本文提出以下假设：
H3a：知识产出对企业经济价值具有显著的正向作用。
H3b：知识产出对企业社会价值具有显著的正向作用。
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已有研究表明，企业创新对企业价值不仅有直接影响，还有产生间接作用的中介路径。如周煊等[24]在研究中将企业专利申请数据作为创新的测度指标，发现其对企业绩效具有显著的正向影响。也有学者直接研究了创新活动、创新专利及企业绩效的关系，发现专利在二者之间存在中介效应。那么，同样的因素是否适用于企业社会创新对企业价值的影响呢？根据现有的理论分析能够发现，一方面，企业社会创新也是企业创新的一种形式，以专利为代表的知识产出在企业社会创新影响企业价值的过程中也应该发挥一定的中介作用。另一方面，企业社会创新的关键要素之一是创新能力，包括技术创新、产品创新、服务创新等多种形式，在创新发生过程中必然会产生一定的新知识或新的专利产出，而这些要素又将会对企业价值产生影响。为此，知识产出也应该会在其中发挥一定的中介作用。为此，本文提出以下假设：
H4a：知识产出在企业社会创新与企业经济价值之间发挥中介作用。
H4b：知识产出在企业社会创新与企业社会价值之间发挥中介作用。
综上所述，本文的理论模型如图1所示。
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图1  理论模型
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[bookmark: _Toc17471771][bookmark: _Toc17547112][bookmark: _Toc50109027]2.1样本选取与数据来源
本文选取国内A股上市公司作为研究样本，对知识产出在企业社会创新影响企业价值中的中介作用进行检验。考虑到数据获取的连贯性和可得性等因素，及近年人民日益增长的美好生活需要的发展趋势，本文将研究期间确定为2013~2017年。所有数据均来自Wind数据库、中国宏观经济数据库、历年统计年鉴，部分缺失数据通过查找企业年报、上市公司官网及部分公开渠道进行了补充。同时，针对所得数据也进行了以下筛选：（1）剔除ST类公司；（2）考虑到业务的特殊性，剔除金融行业的公司；（3）剔除部分数据严重缺失的公司。同时，对部分缺失值数据采取插值法和均值法方式进行填补，最终获得1 052家公司、5 260组有效观测数据作为研究样本。为消除异常值的影响，对于所有连续性变量进行上下1%的Winsorize处理。
[bookmark: _Toc17471773][bookmark: _Toc17547114][bookmark: _Toc50109029]2.2变量定义
1.解释变量：企业社会创新
企业社会创新研究的焦点主要在“创新”和“社会”两个层面。其中，“创新”是企业秉承创新精神，创造新的产品、服务等。而“社会”是指企业创新的目的是为了促进社会更好的发展，包括改善社会福利状况，提升人们幸福程度。为此，结合众多学者对企业社会创新测量研究的成果和理论建议，本文借鉴并引用Alonso-Martínez等[3]提出的“企业社会创新指数”测量方法，这也是目前国内外企业社会创新研究中为数不多的能够针对大样本数据进行实证研究的方法。考虑到从创新投入到价值转化往往需要一定时间，本文在研究企业社会创新对企业经济价值和企业社会价值的影响时对其做了滞后一期处理。而在研究企业社会创新与知识产出的关系时，仍按照当期进行处理。具体计算方式如下：
企业社会创新指数（CSI）=企业研发投入强度/社会幸福指数                          （1）
其中，研发投入强度用研发支出占营业收入的比重表示，这与以往学者们的测量方式保持一致[25,26]。然后，参考国民幸福指数等相关成果[27,28]，本文从教育、健康、经济、环境、技术等五个方面构建了社会幸福指数，并通过国家及各省统计年鉴获取相关数据，通过熵值法确定了指标权重，最终测度不同省份的社会幸福指数，具体如表1所示。 
表1  社会幸福指数指标体系
	维度
	指标

	教育
	高中入学率（%）

	健康
	每千人口卫生技术员（人）

	经济
	人均地区生产总值（元）

	
	失业率（%）

	环境
	生活垃圾无害化处理率（%）

	技术
	互联网宽带接入用户数（万人）


2.被解释变量：企业经济价值和企业社会价值
第一，企业经济价值。现有的测量方法主要包括从财务价值角度提出的净资产收益率、总资产收益率、市销率等替代指标，也包括从市场价值角度提出的托宾Q值等测量方式。而企业社会创新所创造的商业价值更偏向于企业的财务价值，即企业社会创新能为企业带来一定的经营收入和利润。为此，本文采用财务价值方面的市销率作为衡量企业经济价值的替代变量，即市销率=总市值/主营业务收入。
第二，企业社会价值。目前尚没有直接测度企业社会价值的方式，相关的测量指标主要是企业社会绩效，国外也形成了较为成熟的测算体系，并建立了专门的数据库，如美国KLD数据库、英国的EIRIS数据库等。而国内却没有类似的测量研究条件，多数研究主要采用慈善捐赠等替代性指标进行测量，少数学者通过自行构建企业社会绩效评价体系、企业社会责任评价体系等方式进行测算[29]。总体来说，这些方式不仅不能全面有效的对企业社会绩效或企业社会价值进行测度，在部分指标选取上也存在较强的主观性，可能会制约研究结果的可信度。目前，已有学者采取每股社会贡献值对企业社会绩效、企业价值等内容进行了相关研究[30,31]。本文认为，每股社会贡献值测度内容中的每股收益已经属于经济价值、企业自身利润或绩效的范畴，而企业社会价值应该更多考虑企业除了为自己创造价值和效益以外的、为社会所创造的价值。为此，通过采取每股社会贡献增加值的方式进行测算，理论上具备一定的可行性。其中，每股社会贡献增加值=（税费-政府税费返还+职工费用+利息支出+慈善捐赠-其他社会成本）/期末总股数。
3.中介变量：知识产出
关于知识产出的测度，目前常用的指标是专利类指标，包括专利申请量、专利授权量、专利保有量，以及三类专利（发明、实用新型和外观设计）的申请量、授权量和保有量等[32]。考虑到专利申请和专利授权在时间上存在一定的差异，结合企业社会创新自身的特点，本文认为相对于专利授权量，专利申请量能更有效反映企业社会创新视角下知识产出的真实水平。为此，本文采取专利申请量作为知识产出的替代变量。而且该指标包含了三类专利的申请量总数，部分学者也认为发明专利能反映更高的创新努力程度，而实用新型和外观设计专利是对已有知识的整合与改进，相对来说属于低技术或非技术水平的创新产出[33]，这一视角也与企业社会创新自身的特点相契合。同时，学者们也发现从专利申请到价值创造需要一定时间，即专利或知识产出影响企业价值有一定的滞后期，本文在分析知识产出对企业经济价值和企业社会价值的影响时对其做了滞后一期处理。
表2  变量定义及测量方法概览
	变量
	变量名称
	变量符号
	变量定义

	被解释变量
	企业经济价值
	CEV
	市销率=总市值/主营业务收入

	
	企业社会价值
	CSV
	每股社会贡献增加值=（税费-政府税费返还+职工费用+利息支出+慈善捐赠-其他社会成本）/期末总股数

	解释变量
	企业社会创新
	CSI
	企业研发投入强度/企业所在省份社会幸福指数

	中介变量
	知识产出
	Patent
	专利申请量

	控制变量
	成长能力
	ROA
	总资产收益率=净利润/总资产

	
	董事会结构
	Indep
	独立董事占比=独立董事人数/董事会总人数

	
	盈利能力
	OPR
	营业利润增长率

	
	股权结构
	Top10
	前10大股东持股比例

	
	企业年龄
	Age
	企业年龄=企业采集年度-企业成立年度

	
	年度
	Year
	年度虚拟变量

	
	地区
	Region
	地区虚拟变量

	
	行业
	Indus
	行业虚拟变量


[bookmark: _Toc17471774][bookmark: _Toc17547115][bookmark: _Toc50109030]2.3模型设定
模型一：检验企业社会创新对企业经济价值和企业社会价值的影响。
                                                                       （2）
                                                                       （3）
模型二：检验企业社会创新对知识产出的影响。
                                                                       （4）
模型三：检验知识产出对企业经济价值和企业社会价值的影响。
                                                              （5）
                                                              （6）
模型四：检验知识产出在企业社会创新与企业经济价值和企业社会价值之间的中介作用。
                                                       （7）
                                                       （8）
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[bookmark: _Toc17471777][bookmark: _Toc17547118][bookmark: _Toc50109032]3.1描述性统计和相关性分析
变量的描述性统计和相关性分析如表3所示。企业经济价值的均值为81.425，标准差为123.624，说明不同企业间的营收与市值情况差距较为明显。企业社会价值的均值为0.39，标准差为0.664，说明上市公司为社会贡献的增加值并不如经济价值大，差距也并不明显这也表明大多数企业为社会做出额外贡献的重要性要远低于为自身创造经济价值的重要性。企业社会创新的均值为11.774，标准差为15.244，说明上市公司为提升社会幸福水平而做出的创新努力程度差异较大，考虑到企业实力等多方面因素的影响，这种差异也可能存在。专利申请量的均值为103.546，说明国内上市公司专利申请数量仍有较大的提升空间。独立董事占比均值为0.373，企业营业利润增长率的均值为0.382，前十大股东持股比例均值为0.580，这也符合国内上市公司的总体发展情况。
表3  主要变量的描述统计和相关分析
	变量
	平均值
	标准差.
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	1
	企业经济价值
	81.425
	123.624
	1.000
	
	
	
	
	
	
	

	2
	企业社会价值
	0.390
	0.664
	-0.121***
	1.000
	
	
	
	
	
	

	3
	企业社会创新
	11.774
	15.244
	0.076***
	-0.047***
	1.000
	
	
	
	
	

	4
	知识产出
	103.546
	321.209
	-0.079***
	0.203***
	-0.030**
	1.000
	
	
	
	

	5
	成长能力
	0.056
	0.048
	-0.321***
	0.068***
	0.021
	-0.003
	1.000
	
	
	

	6
	董事会结构
	0.373
	0.052
	0.049***
	0.031**
	0.064***
	0.039***
	-0.009
	1.000
	
	

	7
	盈利能力
	0.382
	2.084
	-0.071***
	-0.039***
	-0.015
	0.007
	0.142***
	-0.024*
	1.000
	

	8
	股权结构
	0.580
	0.138
	-0.079***
	0.162***
	-0.062***
	0.059***
	0.140***
	0.075***
	0.017
	1.000

	9
	企业年龄
	16.018
	5.178
	0.002
	0.029**
	-0.087***
	0.038***
	-0.042***
	-0.046***
	0.032**
	-0.171***


注：*** p<0.01，** p<0.05，* p<0.1 
主要变量的Pearson相关系数绝对值均处于0.5的水平以下，这表明本文选取的各变量不存在严重的多重共线性问题，样本和模型选择较为合理。此外，企业社会创新与企业经济价值在1%的水平下存在显著的正相关关系，初步验证了假设H1a；而企业社会创新与企业社会价值之间存在显著的负相关关系，假设H1b没有得到初步验证。而企业社会创新与知识产出，及知识产出与企业经济价值和企业社会价值之间也均存在或正或负的显著相关关系，这为后续分析提供了参考性结果。
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在回归之前，需要对回归模型进行选择，本文采用Hausman检验发现四个模型的p值都小于0.05，拒绝自变量与随机扰动项不相关的原假设，故采用固定效应模型。同时，还需要检验样本的异方差等问题，保证后续回归分析时结果的准确度。本文采用Wald检验测度样本的异方差问题，结果显示拒绝原假设，表明模型存在异方差。为此，在后续分析时，本文采用聚类稳健性标准误来克服异方差问题。
结合前文建立的回归模型，本文对企业社会创新、知识产出、企业价值之间的关系进行深入探讨，并借鉴温忠麟等[34]、Mackinnon等[35]、Baron和Kenny[36]的研究方法，采用逐步回归法对知识产出的中介作用进行检验。具体包括4个步骤：第一，根据模型一，先分别检验企业社会创新对企业经济价值和企业社会价值的影响；第二，根据模型二，检验企业社会创新对知识产出的影响；第三，根据模型三，检验知识产出对企业经济价值和企业社会价值的影响；第四，根据模型四，检验知识产出在企业社会创新与企业经济价值和企业社会价值之间的中介作用。为了通过对比分析的方式得出更有价值的研究结论，本文将各变量回归系数的小数点保留至四位。
表4 回归分析结果
	变量名称
	模型一
	模型二
	模型三
	模型四
	模型一
	模型二
	模型三
	模型四

	
	CEV
	Patent
	CEV
	CEV
	CSV
	Patent
	CSV
	CSV

	企业社会创新
	
	0.211 8**
(0.086)
	
	
	
	0.211 8**
(0.086)
	
	

	企业社会创新(-1)
	0.534 1*
(0.291)
	
	
	0.532 2*
(0.291)
	0.000 1
(0.001)
	
	
	0.000 1
(0.001)

	知识产出(-1)
	
	
	0.012 3*
(0.006)
	0.011 3*
(0.006)
	
	
	0.000 3**
(0.000)
	0.000 3**
(0.000)

	成长能力
	-705.655 6***
(107.549)
	-22.343 3
(45.772)
	-706.590 2***
(108.082)
	-704.204 0***
(107.685)
	1.066 6***
(0.281)
	-22.343 3
(45.772)
	1.104 1***
(0.282)
	1.104 5***
(0.282)

	董事会结构
	4.227 7
(70.534)
	-54.862 3
(72.958)
	3.025 0
(70.414)
	4.447 1
(70.500)
	0.151 4
(0.298)
	-54.862 3
(72.958)
	0.156 9
(0.296)
	0.157 2
(0.296)

	盈利能力
	-3.137 5**
(1.428)
	0.057 4
(1.755)
	-3.102 2**
(1.430)
	-3.154 6**
(1.429)
	-0.006 4**
(0.003)
	0.057 4
(1.755)
	-0.006 8**
(0.003)
	-0.006 8**
(0.003)

	股权结构
	-34.684 8
(37.799)
	79.268 1**
(38.992)
	-35.075 3
(37.988)
	-34.589 1
(37.795)
	0.182 6
(0.131)
	79.268 1**
(38.992)
	0.185 0
(0.132)
	0.185 1
(0.132)

	企业年龄
	-12.379 2
(7.810)
	-11.541 4
(17.927)
	-11.115 8
(7.723)
	-12.415 4
(7.798)
	-0.036 9
(0.037)
	-11.541 4
(17.927)
	-0.037 6
(0.036)
	-0.037 9
(0.036)

	Constant
	311.227 0**
(126.884)
	205.314 8
(252.622)
	299.559 7**
(126.036)
	310.767 5**
(126.663)
	0.715 2
(0.587)
	205.314 8
(252.622)
	0.701 1
(0.574)
	0.703 2
(0.576)

	VIF
	1.18
	1.25
	1.17
	1.17
	1.18
	1.25
	1.17
	1.17

	R2
	0.143
	0.044
	0.140
	0.144
	0.033
	0.044
	0.041
	0.041

	F
	28.04***
	8.65***
	28.13***
	25.38***
	8.58***
	8.65***
	9.04***
	8.14***


注：*** p<0.01，** p<0.05，* p<0.1
首先，对企业社会创新、知识产出与企业经济价值的关系进行检验。模型一显示，企业社会创新的回归系数为0.534 1，且在10%的置信水平下显著，说明企业社会创新对企业经济价值存在显著的正相关关系，假设H1a得到验证。可以得知企业社会创新对企业价值，特别是企业经济价值具有显著的影响作用。模型二显示，企业社会创新的回归系数为0.211 8，且在5%的水平下显著，说明企业社会创新对当期的知识产出具有显著的正向影响，假设H2得到验证。模型三显示，知识产出的回归系数为0.012 3，且在10%的置信水平下显著，说明知识产出对企业经济价值具有正向影响，假设H3a得到验证。相比模型一，模型四中引入了知识产出中介变量后，模型拟合度由0.143提高到0.144，模型解释力略微增强；而且企业社会创新的回归系数从0.534 1略微降低为0.532 2，显著性虽然仍保持在10%的置信区间，但p值从0.067略微提升至0.068，说明知识产出在企业社会创新与企业经济价值之间起到部分中介作用，假设H4a得到数据支持。此外，从控制变量来看，董事会结构的回归系数普遍为正，说明独立董事占比对企业经济价值具有一定的正向影响作用。总资产利润率和盈利能力的回归系数均为负，且在5%和10%的水平下显著，说明在考虑到企业为提升社会幸福感而做出的创新行为情境下，短期内企业经营水平会受到一定的负向影响。
其次，对企业社会创新、知识产出与企业社会价值的关系进行检验。模型一显示，企业社会创新的回归系数为0.000 1，但p值为0.767，说明企业社会创新对企业社会价值具有微弱的正向影响，但不显著，假设H1b未能得到数据支持。根据温忠麟等[34]的中介效应检验过程，主效应不显著，则不必检测中介效应。但为了使得研究结果更具有对比性，本文仍继续进行后续过程。模型二显示，企业社会创新的回归系数为0.211 8，且在5%的水平下显著，说明企业社会创新对当期的知识产出具有显著的正向影响，假设H2再次得到验证。模型三显示，知识产出的回归系数为0.000 3，且在1%的置信水平下显著，说明知识产出对企业社会价值具有正向影响，假设H3b得到验证。而模型四中的企业社会创新回归系数仍然不显著，可以得知知识产出在企业社会创新与企业社会价值之间不存在中介效应，假设H4b不成立。
对比两次回归结果，可以发现：第一，企业社会创新对企业价值具有显著的正向影响，其中，主要是对企业经济价值有显著的正向影响，而对企业社会价值不具有显著的正向影响。这与学者们在理论上对企业社会创新的分析结论相吻合，即企业社会创新主要为“企业”创造商业或经济价值，为“社会”创新社会价值。其中，“商业价值”要素，即本文中得出的企业经济价值，这点已经得到数据支持。而至于“社会价值”要素，根据本文结论，应该从“社会层面”提炼相关变量进行研究，而不是“企业层面”的社会价值，这也是为什么数据分析结果显示企业社会创新与企业社会价值不存在显著正向影响的原因，即对“社会价值”的测量主体产生了理解上的偏误，它的主体并不是企业，而应该是社会，即社会的社会价值。为此，这个对比分析结论更清晰地描述了企业社会创新对企业价值的影响机理，即具体影响了哪方面的企业价值。第二，知识产出在企业社会创新与企业经济价值间起到部分中介作用，这点与学界关于创新与企业价值的结论保持一致。这说明企业社会创新也是企业创新的一种形式，通过为提升社会幸福感而做出的创新活动或行为，如研发投入等等，将会同样产生专利知识，并为企业创造经济价值。这更清晰地展示了企业社会创新对企业价值的影响机制，即通过何种路径直接或间接影响企业价值。
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本文运用Bollen和Stine[37]的中介检验方法，采取Bootstrap分析法对知识产出在企业社会创新与企业经济价值之间的中介效果进行稳健性检验，结果如表5所示。企业社会创新对企业经济价值的间接效果的Bia-Corrected置信区间为（0.004 549，0.021 252 8），Percentile置信区间为（0.004 449 5，0.021 154 3），都不包含0，说明存在显著的间接效果，即知识产出在企业社会创新影响企业经济价值的过程中存在中介作用，假设H4a再次得到验证。
表5  基于Bootstraping的中介效应分析结果
	关系
	点估计值
	标准误
	Bia-Corrected置信区间
	Percentile置信区间

	
	
	
	极小值
	极大值
	极小值
	极大值

	间接效果
	0.011 605 72
	0.004 352 69 
	0.004 549
	0.021 252 8
	0.004 449 5
	0.021 154 3

	直接效果
	0.571 333 53
	0.126 728 19 
	0.357 988 1
	0.857 400 1
	0.350 695 1
	0.844 485 3


[bookmark: _Toc50109036]3.4进一步讨论
社会创新是满足未满足的社会需求，而商业创新则是市场和消费者驱动的。以往的创新研究主要关注经济价值，而在更广泛的企业社会创新范畴里，创新活动会同时带来经济价值和社会价值[38]。从长远来看，需要对企业社会创新进行更多的理论和实证研究，分析其在社会、经济、财务等方面的影响[39]。学者们在理论层面进行分析时，也都认为企业社会创新会带来社会价值和经济价值。但到底是“谁的”社会价值和“谁的”经济价值，学界并没有深入探讨，也没有相关结论。而根据本文的研究结果，企业社会创新只能显著影响企业经济价值，而对企业社会价值虽然也存在正向影响作用，但这种影响并不显著。这澄清了学界对企业社会创新、社会价值、经济价值、商业价值等之间的关系。同时，本文的结果也表明应从社会的层面来衡量社会价值，而非企业层面考量社会价值。即，企业社会创新会提升“企业”的经济价值，但不会显著提升“企业”的社会价值，或许它会提升“社会”的社会价值。前两者是本文的实证结果，而对于后者，本文并没有进行实证分析。但这也为该领域的后续研究提供了一个可供参考的实证结果。
同时，在中介效应方面，对比技术创新、知识、创新、专利产出、企业价值、企业绩效等相关研究成果[40]，结合本文的实证结果可知，知识在创新与企业价值之间始终发挥着中介作用。即，不管是技术创新，还是企业社会创新或其他创新，涉及到创新，就会创造出新的知识，它可以是发明创造、实用新型、外观设计等高水平或低水平的专利知识，也可能是人才、技能、方法、理念等方面的知识。虽然本文以专利作为知识的替代变量进行了检验，在现有框架和方法下，也再次印证了创新、知识与企业价值的关系。同时，也证明了企业社会创新是企业创新的一种新的范式，也是创新研究领域中重要组成部分。
此外，在理论层面来看，根据创新理论和资源基础观，企业社会创新是在为企业创造出有价值的、稀缺的、不可模仿的、有组织的资源，进而为企业创造独特的竞争优势。一方面，企业社会创新的本质依然是创新，虽然在创新目标、创新过程等方面存在差异，但企业社会创新也需要企业基于现有资源和实力，付出一定的投入和成本，创造更优质的产出。另一方面，企业通过社会创新所产出的东西包括新知识、新产品、新服务、新技术、新理念等等，而这些也是企业资源的组成部分，也能帮助企业建立更强大的竞争优势。这些新创的异质性资源都将为企业构建良好的竞争力基础，从而为企业带来更多效益，创造更多价值。
[bookmark: _Toc50109037]4  结论与启示
本文以A股上市公司为样本，实证检验了企业社会创新、知识产出与企业价值的关系，解释了企业社会创新影响企业价值的内在机制。研究发现：（1）企业社会创新与知识产出对企业经济价值都具有显著的正向影响，且存在一年的滞后期，知识产出在二者之间起到中介作用。（2）而企业社会创新对企业社会价值不存在显著的正向影响作用，知识产出在二者之间也不发挥中介作用。本文为解答“企业社会创新具体影响了企业价值的哪些部分，并通过哪种路径产生了影响”等问题提供了重要的参考。
本文从企业社会创新影响企业价值的内在机制出发，所得结论主要理论贡献如下：（1）目前国内尚未有针对企业社会创新的测量方法，本文借鉴了国外新兴的测量指标，检验了其在国内情境下的适用性，为国内企业社会创新研究贡献了可行的测量依据。而且，本文以国内上市公司为研究对象，首次对企业社会创新这一前沿议题进行了实证探索，也为国内企业社会创新研究贡献了新的研究对象。（2）关于企业价值的已有研究主要关注企业的财务价值、市场价值、经济价值，而本文贡献了企业社会价值这一新的视角，即在企业社会创新这一研究领域中，应该从“社会”视角考察社会的社会价值，而非“企业”视角下考察企业的社会价值。（3）关于企业价值影响效果的文献非常丰富，目前没有企业社会创新与企业价值的相关研究，。本文验证了企业社会创新与企业价值的关系，以及知识产出在二者之间的中介效应，丰富了该领域的相关文献。
此外，本文对国内企业管理还有一些实践启示：（1）企业社会创新是企业创造价值的一条新途径。在传统的企业实践中，满足市场需求是为企业带来经营收益并创造企业价值的主要路径。而社会需求一般采用非盈利或低盈利、慈善捐赠等方式进行解决，很少有企业会想到能从解决社会问题、满足社会需求、提升社会幸福程度等层面实现自身价值的提升。而企业社会创新就为企业打开了新的视野，企业不仅是追求“经济利益”的企业，更是处在“社会”中的企业，并不是只有为经营收益而做出的创新是有价值的，为了提升社会幸福水平的创新也可以提升自身价值。这不仅为企业开创了新的市场空间和价值创造路径，也为社会企业等新兴组织形态勾画了可行的发展蓝图。（2）企业需要从更广泛的视角来审视其与社会的关系，将社会问题纳入到战略决策环节，并构建常态化的企业社会创新机制，持续提供更多以社会问题为导向、以创造商业价值和社会价值为目标的产品、服务及解决方案，使得企业可以持续满足消费者、社会公众、政府、非盈利组织、供应商等利益相关者的差异化需求，让利益相关者直接受益于企业社会创新，从而在更大范围内改善对企业的态度，降低社会风险，最终提升企业自身社会影响力及社会融入度。最后，企业需将社会问题作为企业经营的核心价值主张之一，也作为企业追求更高更好发展的一种全新的思维理念和行为方式，并促使自身以更加积极主动的姿态开展企业社会创新，创造更多价值。
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