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摘　要：基于信息不对称等理论，以我国 2011—2021 年沪深 A 股上市企业为研究对象，采用链式多重

中介效应模型，探讨社会责任信息披露对企业高质量发展的作用机制。结果表明，社会责任信息披露可通过

融资约束和绿色创新间接影响企业高质量发展，其并行、链式中介效应均表现为显著的促进效应；进一步通

过异质性检验发现，社会责任信息披露对企业高质量发展的促进作用在重污染企业、民营企业、两职分离企

业以及应规披露企业中更为显著；研究结果为社会责任信息披露是实现企业高质量发展的重要因素提供了证

据，有助于增进对二者间作用关系的理解，丰富了企业高质量发展的路径研究。
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  高质量发展已成为当前经济社会发展的核心议

题。企业作为经济生产和供应的基石，是市场经济体

系不可或缺的，其高质量发展对推动整个社会经济

优质增长具有举足轻重的地位。因此，在追求效益与

质量并重的经济发展模式下，推动企业高质量发展

显得尤为重要，它是优化产业结构、转换经济动能、

彰显企业韧性、坚持实干精神及巩固阶段成果的关键

动力。

  高质量发展不仅要求企业在思想、动力、方向、

重点和速度上进行转变，更强调发展方式的革新 [1]。

这促使企业积极将社会责任议题融入其发展的各个

环节，实现经济、社会和环境三维度的和谐可持续发

展。自 2006 年深交所发布《上市公司社会责任指引》

以来，企业社会责任信息披露逐渐被规范化，并成为

企业与利益相关者沟通的重要桥梁。企业社会责任报

告作为这一信息披露的主要形式，全面反映了企业在

履行社会责任方面的努力和成果。

  随着资本市场改革深化，上交所和深交所自 2008
年起要求部分上市公司在财务报告之外，还必须披露社

会责任信息报告，以满足股东和社会期望。这一政策的

实施进一步凸显了社会责任信息披露的重要性，并促

使学术界和实务界对其经济后果展开深入研究 [2-6]。尽

管已有研究关注社会责任信息披露与企业发展间的关

系，但鲜有文献将其与企业高质量发展这一微观战略

目标相结合，更多地是关注与企业财务状况直接相关

的指标，而忽视了对企业整体表现的综合考量。

  张丹丹 [2] 虽以零售业为例探讨了社会责任信息

披露对企业高质量发展的影响，但其仅限于某一行

业，且未深入揭示二者间的作用机制。Li Z. H.[3]、

Ban Q.[4] 等的研究虽涉及社会责任信息披露对企业绩

效的影响，但侧重强制性披露，未将自愿性披露纳入

研究范围。此外，当前关于社会责任信息披露影响企

业高质量发展的路径研究尚不够深入，特别是“双碳”

战略背景下，绿色创新对企业高质量发展的推动作用

相对被忽视。鉴于以上分析，本文拟基于信息不对称

等理论，以我国沪深 A 股上市公司 2011—2021 年数

据为样本，深入探究社会责任信息披露对企业高质量

发展的影响及其内在机制。同时，考察不同行业属性、

产权性质、治理结构和披露意愿下，社会责任信息披

露对企业高质量发展的差异化影响。

  本研究的贡献在于：首先，将非财务信息披露与

企业高质量发展相结合，为企业社会责任信息披露的

经济后果和高质量发展影响因素的研究提供了新视

角；其次，通过链式多重中介效应模型，全面揭示了

社会责任信息披露与企业高质量发展间关系，为非

财务信息披露对企业发展的推动作用提供了新解释；

最后，多维度分析了社会责任信息披露对企业高质量

发展的作用差异，为企业在不同情境下实现高质量发

展提供了实践指导。

1 理论分析与研究假设

1.1 社会责任信息披露与企业高质量发展

  黄速建等 [1] 深入剖析企业高质量发展内涵后，

提出了涵盖透明开放运营、产品服务一流、资源能力

突出、综合绩效卓越、社会声誉良好、社会价值驱动、

管理机制有效等 7 个核心特质。其中，综合绩效不仅

包含经济绩效，还涵盖了利益相关方价值和社会绩

效。本文将从这 7 个核心特质出发，深入探讨社会责

任信息披露与企业高质量发展间的紧密联系。

  首先，针对资本市场中信息不对称问题，社会责

任报告作为一种增量信息源，有效降低了投资者与企

业间的信息不对称程度，提高了企业透明度。这不仅

有助于增强投资者对企业的信任与认可，从而吸引更

多资本流入，为企业发展提供坚实的物质基础；同时

促进了企业在研发创新、数字化转型等方面的投入，

进一步提升了企业的核心竞争力和社会价值 [7-9]。

  其次，从合法性理论视角看，企业通过积极披露

社会责任信息，展现了对社会期望的积极响应，从而

增强了企业的合法性地位。这种非财务信息的披露，

相比传统的财务信息，更加注重企业在股东责任、环

境责任以及社会责任等方面的表现，有助于塑造企业

良好的社会形象和品牌声誉，成为企业宝贵的无形资

产和战略资源 [10]。

  再次，信号传递理论指出，媒体作为独立的第三

方机构，通过报道社会责任信息披露情况，有效减少

了利益相关者与企业间的信息摩擦，降低了企业不确

定性风险 [11]。这种“倒逼效应”促使企业更加重视

社会责任实践，提升了企业社会责任感和公民意识。

  最后，社会认同理论揭示了组织认同感对于企业

内部协同效率及运营管理效率的重要性。社会责任

信息披露作为一种积极信号，不仅增强了内部利益

相关者对企业的信任，还激发了他们的组织认同感。

Keywords：social responsibility information disclosure；high-quality development；financing constraint；green 
innovation
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这种认同感进而提高了公司治理水平，促进了员工的

自我成长和创新能力，为企业的高质量发展注入了源

源不断的动力 [12]。综上所述，本文提出假设 1。

  H1　社会责任信息披露对企业高质量发展具有

正向促进作用。

1.2 社会责任信息披露、融资约束与企业高质量发展 
  关于社会责任信息披露对融资约束的影响，学术

界观点各异。尽管有研究认为社会责任信息披露可能

给中小企业带来额外成本，且披露成本往往超过其收

益，进而影响企业绩效和股东价值，加剧投资者的风

险感知和企业的融资约束 [13]。然而多数研究认为社

会责任信息披露能助力企业破解融资难题。

  首先，根据信息不对称理论和信号传递理论，由

于信息不对称是融资约束的根源，社会责任报告作为

一种有效的信息披露手段，能够将企业的积极信息

传递给市场，降低资本市场中的信息不对称程度。这

有助于银行和资本市场的投资者对企业进行更全面、

准确的价值判断和投资决策，减少逆向选择行为 [14]。

其次，基于委托代理理论，社会责任信息披露反映了

企业管理层的社会责任意识和长期利益视野 [15]。同

时，这种信息披露加强了企业与利益相关者之间的沟

通，提高了企业透明度，有助于缓解股东与管理层之

间的代理冲突 [16]，进而增强外部投资者的投资意愿。

再者，依据声誉理论，社会责任报告通过社会网络展

示了企业在遵纪守法、积极经营以及关注员工发展、

环境保护、消费者权益等多方面的信息，提升了企业

的社会形象和品牌声誉。这种优质的声誉更易吸引具

有社会责任偏好的利益相关者，特别是银行等金融机

构更可能为此类企业提供信贷支持。

  融资约束是企业发展过程中必须面对的挑战，突

破融资约束是实现企业高质量发展的关键。一方面，

融资约束拉低了企业的资源配置效率。已有研究指出，

提高全要素生产率是推动企业高质量发展的核心，而

优化资源配置是提升全要素生产率的重要途径 [17]。然

而，融资约束使得企业难以获得外源融资，被迫依

赖内部资金，这限制了企业的规模化经营和战略目

标的实现。另一方面，融资约束也影响企业的绩效。

资金是企业发展的物质基础，融资约束可能导致企业

陷入流动性困境，影响资产结构和变现能力，从而制

约企业的长期投资和高收益投资，降低企业绩效 [18]。

  鉴于社会责任信息披露能够有效缓解融资约束，

而企业高质量发展又离不开融资约束的突破，我们有

理由认为社会责任信息披露通过缓解融资约束对企

业高质量发展产生积极影响。因此，提出假设 2。

  H2　融资约束在社会责任信息披露与企业高质

量发展中发挥中介作用。

1.3 社会责任信息披露、绿色创新与企业高质量发展

  首先，随着 2008 年上交所和深交所发布的《关

于做好上市公司 2008 年年度报告工作的通知》，明

确了 CSR 报告的内容和披露要求，特别强调了环保

投资、绿色技术开发等量化指标和绿色发展相关内

容。这一举措显著增强了环境监管部门的监督力度，

有效约束了企业的不当排污行为，推动企业通过技术

创新实现绿色转型，从而促进了企业环境绩效的改善

和绿色生产效率的提升。

  其次，从规范合法性理论看，企业与利益相关者

间存在着隐性社会契约。当企业未能履行这一契约，

即对环境造成污染时，将引发公众、环保组织等利益

相关者的不满和反对，进而损害企业形象，增加投融

资成本、法律和监管风险，降低市场竞争力。此外，

环境绩效不佳企业易成为媒体关注的焦点 [19]，而社

会责任信息披露可能加剧企业负面环境消息曝光，损

害企业社会形象和声誉。因此，企业有动力通过绿色

创新平衡经济绩效与环境绩效，以应对外部压力。

  再者，根据波特假说和资源基础理论，社会责任

信息披露作为一种环境规制工具，虽然会增加企业的

环境遵循成本和披露成本，但绿色创新能够通过“补

偿效应”来抵消或超过这些成本带来的资源挤占效

应。这为企业通过绿色创新，进而满足规制合法性提

供了充足动机。

  李巧华 [20] 提出，企业高质量发展的关键在于整

合内外资源、提升全要素生产率，实现经济效益、社

会效益和环境效益的统一。在当前追求经济高质量发

展的背景下，绿色创新作为创新驱动的重要组成部

分，对于实现经济和环境可持续发展具有重要意义。

  本文认为，绿色创新是企业高质量发展的有效驱

动力。基于利益相关者理论，绿色创新不仅加强了企

业与供应商、投资者及客户的长期合作，还通过满

足利益相关者的环保需求，提升了企业的经济效益。

同时，绿色创新创造了大量就业机会，缓解了社会就

业压力，提升了企业的社会效益。从资源观的角度看，

绿色创新优化了生产过程，提高了资源利用效率，降

低了环境污染，提升了企业的环境效益。

  综上所述，社会责任信息披露能够促进企业进行

绿色创新，而绿色创新又是推动企业高质量发展的有

效途径。因此，我们有理由假设社会责任信息披露会

通过绿色创新这一中介因子，正向影响企业的高质量

发展。据此，提出如下假设 3。

  H3　绿色创新在社会责任信息披露与企业高质

量发展中发挥中介作用。
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1.4　融资约束和绿色创新的链式中介效应

由于绿色创新投入的高风险性、回报的高不确

定性，以及资本市场信息不对称性等，绿色创新活

动面临严重的融资限制，使得企业被迫中止或放弃

绿色研发项目，从而影响企业发展。由前文所述可

知，社会责任信息披露有助于破解企业的融资困境，

进而提高企业资源配置效率，为企业绿色创新活动

提供充足的资金储备，促使企业通过绿色创新实现

经济、社会和环境三重效益的统一。基于此，提出

如下假设 4。 
H4　融资约束和绿色创新在社会责任信息披露

与企业高质量发展之间起到了链式中介作用。

2　研究设计

2.1　变量选取

2.1.1　因变量：企业高质量发展（VHD）

由于提高全要素生产率是实现企业高质量发展

的关键 [17]，为使结果更加可靠，本文使用以 LP 法测

算的企业 TFP 为企业高质量发展水平的代理变量。

2.1.2　核心自变量：企业社会责任信息披露（VCSRD）

目前，我国企业主要采用与年报共同披露或独立

发布社会责任报告的方式公开社会责任信息。其中，

独立的社会责任报告由第三方专业机构进行评估和

编制，更有权威性和可信度，同时体现了企业对社会

责任报告的重视。因此设立虚拟变量 VCSRD，用以区

分上市企业 i 在 t 年度是否披露独立的社会责任报告，

独立发布社会责任报告取值 1，否则取 0。

2.1.3　中介变量：融资约束（VFC）和绿色创新（VGI）

借鉴唐松等 [21] 的研究，本文选用 KZ 指数衡量

企业融资约束。KZ 指数越大，企业融资越困难。

绿色创新（VGI）。本文选取年度绿色专利申请

总量（包括绿色发明专利数量和绿色实用新型专利数

量）作为企业绿色创新的刻画指标。考虑某些年份企

业专利数量为 0，加之存在数据右偏特征，故在回归

模型中采用绿色专利申请总量加 1 的自然对数。此外，

之所以选择专利申请量而非授予量，是因为后者具有

时滞性。

2.1.4　控制变量

参考现有研究 [22-26]，本文对可能影响企业高质

量发展的企业层面特征变量进行了控制。具体选择企

业规模（VSize）、营业收入增长率（VGrowth）、董事会

规模（VBoard）、第一大股东持股比例（VTop1）、公司

成立年限（VFirmAge）、是否为四大审计（VBig4）、机

构投资者持股比例（VINST）、管理层持股比例（VMshare）

管理费用率（VMfee）、托宾 q 值（VTobinQ）作为控制变量，

此外本文还控制了年度和行业固定效应。

各变量定义参见表 1。

表 1　变量定义

Table 1　Variable definitions

变量类型 变量名称 变量符号 变  量  说  明

因变量 企业高质量发展 VHD LP 法测算得到的企业全要素生产率

核心自变量 社会责任信息披露 VCSRD 若企业披露独立的社会责任报告，记为 1，否则为 0

中介变量
融资约束 VFC KZ 指数

绿色创新 VGI ln（年度绿色专利申请总量 +1）

控制变量

企业规模 VSize ln（年末总资产）

营业收入增长率 VGrowth 本年营业收入 / 上一年营业收入 -1

董事会规模 VBoard 董事总人数的自然对数

第一大股东持股比例 VTop1 第一大股东持股数量 / 总股数

公司成立年限 VFirmAge ln（当年年份 - 成立年份 +1）

是否为四大审计 VBig4 公司为四大审计取 1，否则取 0

机构投资者持股比例 VINST 机构投资者持股数量 / 流通股本

管理层持股比例 VMshare 管理层持股数量 / 总股数

管理费用率 VMfee 管理费用 / 营业收入

托宾 q 值 VTobinQ （流通股市值 + 非流通股股份数 × 每股净资产 + 负债账面价值）/ 总资产

年份 VYear 虚拟变量

行业 VIndustry 虚拟变量

2.2 模型构建

为了考察社会责任信息披露对企业高质量发展

的直接影响，本文构建如下基准回归模型：

                        
（1）
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式中：i、t 分别为各公司和各年份；∑VYear 为年份固

定效应，用于控制与时间相关的外部因素；∑VIndustry

为行业固定效应，用于控制行业异质性对研究结果的

影响；VHD it 为被解释变量，表示上市公司 i 在第 t 年

的高质量发展水平；VCSRD it 为核心解释变量，表示上

市公司 i 在第 t 年是否披露独立的社会责任报告；α0

为常数项；VControls it 为各控制变量；εit 为随机干扰项。

本研究重点关注核心解释变量系数 α1，若社会

责任信息披露对企业高质量发展能够产生促进效应，

则 α1 应显著为正，可证实 H1。

2.3　样本选取与说明

本研究的样本区间为 2011—2021 年。为确保研

究结果的可靠性，对原始样本数据进行筛选：首先，

剔除金融业和保险业数据，以保证数据的可靠性和

可比性；其次，考虑到处于非正常经营状态的 ST、

*ST 和 PT 企业的样本数据存在异常，因此将这些企

业剔除；接着，剔除具有财务数据缺失值的样本；最

后，为了控制离群值对研究结果的影响，对涉及的连

续型变量进行了上下 1% 的 Winsorize 处理。完成以

上预处理后，共得到了 2 018 家上市公司“企业 - 年

度”有效样本数据，总观测值数为 11 041 个。其中，

绿色专利数据来自中国研究数据服务平台（CNRDS），

其他数据均来源于国泰安数据库（CSMAR）。数据

预处理及实证部分都使用计量软件 STATA 17.0。

3　实证分析

3.1　描述性统计

表 2 为变量的描述性统计结果。

由表 2 可知，因变量 VHD 的均值为 8.597 2，中位

数为 8.490 7，两个数值较接近，这说明样本企业总体

发展质量情况相对稳定，最大值为 12.645，最小值为

4.640 2，说明样本企业发展质量之间存在一定差异。

VCSRD 的均值为 0.319 4，说明披露独立的社会责任报

告的企业年度观测值数量仅占约 31.94%，即在 11 041
个企业年度观测值中，披露独立的社会责任报告的观

测值有 3 527 个，未披露独立的社会责任报告的企业

年度观测值有 7 514 个。此外，应规披露和自愿披露

的观测值分别为 1 841 个和 1 686 个，分别占总观测

值的 16.67%, 15.27%，表明样本企业进行社会责任信

息披露的总体意愿较低。融资约束范围为 -10.020 3~ 
10.325 2，表明样本企业之间融资约束程度差异较大，

均值为 1.765 6，中位数为 1.881 5，说明大多数样本

企业融资困难。VGI 的平均值为 0.527 5，处于较低水平，

说明样本企业对绿色创新的重视程度亟待提高，最小

值为 0，最大值为 7.065 6，标准差为 0.987 8，表明样

本企业间绿色创新水平差异显著。其他控制变量在相

对合理的范围内，与已有文献差异不大。

3.2　基准回归结果

表 3 为基准回归分析结果。

表 3 中列（1）将因变量和自变量直接回归，结

果表明 VCSRD 与 VHD 在 1% 水平上显著正相关，回归

系数为 0.752 3。列（2）在列（1）的基础上控制了

年份和行业固定效应，回归结果基本一致。列（3）

表 2　变量的描述性统计

Table 2　Descriptive statistics of variables

变量符号 Obs Mean P50 Sd Min Max

VHD 11 041 08.597 2 8.490 7 1.051 5 004.640 2 12.645

VCSRD 11 041 00.319 4      0 0.466 3 0 1

VFC 11 041 01.765 6 1.881 5 1.858 2 -10.020 3 10.325 2

VGI 11 041 00.527 5      0 0.987 8 0 07.065 6

VSize 11 041 22.566 1 22.395 0 1.233 5 19.977 1 26.185 7 

VGrowth 11 041 00.164 0 0.097 9 0.400 3 -0.519 9 02.580 7

VBoard 11 041 02.145 9 2.197 2 0.196 9 001.609 4 02.708 1

VTop1 11 041 00.330 6 0.306 7 0.145 2 000.085 6 00.741 8

VFirmAge 11 041 02.908 3 2.944 4 0.300 2 001.609 4 03.970 3

VBig4 11 041 00.062 0      0 0.241 2 0 1

VINST 11 041 00.423 9 0.439 2 0.221 0 000.001 7 00.885 8

VMshare 11 041 00.090 2 0.001 6 0.153 8 0 00.663 2

VMfee 11 041 00.086 3 0.070 8 0.066 7 000.009 00.453 4

VTobinQ 11 041 01.925 8 1.546 9 1.163 4 000.866 08.441 3

表 3　基准回归结果

Table 3　Baseline regression results

变量 （1）VHD （2）VHD （3）VHD

VCSRD 0.752 3***(37.179 9) 0.687 0***(37.886 1) 0.028 2***(2.581 8)

VSize 0.576 6***(100.248 2)

VGrowth 0.100 2***(8.684 1)

VBoard 0.039 3(1.597 3)

VTop1 0.042 0(1.098 9)

VFirmAge 0.051 5***(2.946 2)

VBig4 0.099 8***(4.868 7)

VINST 0.113 4***(3.802 8)

VMshare 0.114 3***(3.107 7)

VMfee -5.607 0***(-67.977 1)

VTobinQ 0.055 4***(10.901 9)

_cons 8.356 9***(730.733 8) 7.687 1***(64.955 6) -4.295 5***(-27.665 5)

VYear No Yes Yes

VIndustry No Yes Yes

N 11 041 11 041 11 041

r2_a 0.111 2 0.324 1 0.804 7

F 值 1 382.342 9*** 67.174 1*** 506.316 3***

 注：“***”、“**”、“*”分别为通过 1%, 5%, 10% 的显著性检验；

括号内为稳健标准误的 t 值，若无特殊说明，下同。
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在列（2）的基础上纳入控制变量，VCSRD 的回归系数

明显下降，从 0.752 3 下降到 0.028 2，但是显著性仍

然保持不变，原因是企业高质量发展的差异部分可通

过年份、行业和控制变量因素所解释。进一步从经济

意义上对 VCSRD 的系数进行解释，VCSRD 每变动一个

标准差，将导致企业发展质量相对于均值变动约为

1.25%。此外，经过控制年份、行业和公司特征等变量，

模型的拟合度显著提高，拟合优度达 80.47%。这不

仅说明模型解释力度加强，同时体现了本文对控制变

量选择的有效性。综上，不论是否控制年份和行业效

应、是否加入控制变量，VCSRD 始终在 1% 水平上与

VHD 显著正相关，说明社会责任信息披露能够正向作

用于企业高质量发展。H1 得以支撑。

3.3　内生性控制

3.3.1　倾向得分匹配法

为控制潜在的样本选择偏差，本研究采用倾向得

分匹配法（PSM）检验社会责任信息披露与企业高

质量发展之间的净效应。以企业高质量发展（VHD）

为结果变量，社会责任信息披露（VCSRD）为处理变

量，以样本期内披露社会责任报告的企业为实验组，

未披露社会责任报告的企业为控制组。关于协变量的

选取，将原模型中所有的控制变量对处理变量进行

Logit 回归，发现除了第一大股东持股比例（VTop1）外，

其余控制变量均对处理变量存在显著差异，可作为协

变量进行 k=3 近邻匹配。

首先，在估计平均处理效应前，本文对匹配结果

进行了共同支撑域检验与平衡性检验，其结果分别如

图 1 和表 4~6 所示。图 1 中，实验组和控制组共同

支撑域内的样本均占绝大比例，实验组和控制组较匹

配前的重心明显趋近，表明匹配效果较好。

a）匹配前

b）匹配后

图 1 匹配前后样本企业核密度函数

Fig. 1 Match the sample enterprise kernel density function 
before and after

表 4　平衡性检验结果

Table 4　Balance test results

变量 匹配状态
平均值

标准偏差 /%
标准偏差减小

幅度 /%
t 检验

处理组 控制组 t 值 P＞|t|

VSize

匹配前 23.332 22.206   95.3   49.42 0.000

匹配后 23.328 23.320     0.7 99.3     0.25 0.802

VGrowth

匹配前 0.144 64 0.173 09   -7.4   -3.48 0.000

匹配后 0.144 89 0.150 60   -1.5 79.9   -0.67 0.501

VBoard

匹配前 2.187 4 2.126 5   31.0   15.31 0.000

匹配后 2.186 8 2.185 6     0.6 98.0     0.26 0.798

VFirmAge

匹配前 2.922 8 2.901 5     7.1     3.49 0.000

匹配后 2.923 0 2.926 4   -1.1 84.2   -0.46 0.645

VBig4

匹配前 0.137 79 0.026 48   41.4   23.15 0.000

匹配后 0.136 57 0.149 54   -4.8 88.4   -1.55 0.120

VINST

匹配前 0.506 36 0.385 21   56.9   27.77 0.000

匹配后 0.505 87 0.507 56   -0.8 98.6   -0.33 0.738

VMshare

匹配前 0.051 20 0.108 50 -39.9 -18.53 0.000

匹配后 0.051 28 0.051 37   -0.1 99.8   -0.04 0.972

VMfee

匹配前 0.074 81 0.091 71 -26.4 -12.50 0.000

匹配后 0.074 85 0.077 20   -3.7 86.1   -1.61 0.108

VTobinQ

匹配前 1.749 8 2.008 4 -22.7 -10.95 0.000

匹配后 1.750 7 1.758 7   -0.7 96.9   -0.29 0.769
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表 4~5 报告了协变量的平衡性测试结果，由表

可知匹配后协变量标准偏差的绝对值均小于 5%，

t 检验结果不拒绝实验组和控制组之间不存在系统性

差异的原假设，伪 R2 从 0.172 降到 0.001，LR 统计

量从 2 382.13 下降到 7.70，联合显著性检验的 P 值

表 5　样本联合平衡性检验结果

Table 5　Results of joint balance test for samples

匹配状态 Ps R2 LR chi2 P>chi2

匹配前 0.172 2 382.13 0.000

匹配后 0.001       7.70 0.564

变量
（1）PSM

VHD

（2）Stage1
VCSRD

（3）Stage2
VHD

VCSRD 0.021 9**

(1.990 4)
0.028 1**

(2.021 4)

VL1_CSRD
0.869 3***

(153.206 0)

VControls Yes Yes Yes

_cons
-4.241 0***

(-25.274 8)
-0.682 8***

(-8.211 6)
-4.337 1***

(-21.737 2)
Kleibergen-Paap
rk LM 检验值

2 828.56***

Kleibergen-Paap
Wald rk F 检验值

14 861.63
[16.38]

VYear Yes Yes Yes

VIndustry Yes Yes Yes

N 10 276 8 268 8 268

r2_a 0.807 7 0.803 0 0.807 0

F 值 535.845 8*** 379.634 7*** 2 525.885 2***

表 6　内生性检验结果

Table 6　Endogeneity test results

　注：列（3）括号内为稳健标准误的 z 值；16.38 为 Stock-Yogo
检验 10% 显著性水平的临界值。

为 0.564，表明本文 PSM 模型的平衡性较为理想。

其次，采用自助抽样法（重复抽样次数为 500 次）

获得平均处理效应（ATT）为 0.057 5，P 值为 0.025，

在 5% 水平上显著，表明社会责任信息披露对企业高

质量发展具有正向影响，与前文结果一致。此外，本

文删除了没有匹配上的样本后，再次进行回归，结

果见表 6 第（1）列。可以发现，VCSRD 的回归系数在

5% 水平上显著为正。综上，在考虑样本选择偏差后，

H1 结论依旧稳健。

3.3.2　两阶段最小二乘法

为了缓解 VCSRD 和 VHD 互为因果关系而引起的

内生性问题，本文选取滞后一期社会责任信息披露

（VL1_CSRD）作为工具变量，采用 TSLS 进行内生性检

验。表 6 第（2）列是第一阶段的回归结果，工具变

量 VL1_CSRD 与自变量 VCSRD 在 1% 水平上显著正相关，

KP-LM 值为 2 828.56，在 1% 水平上显著，强烈拒绝“识

别不足”的原假设。同时，KP-F 值为 14 861.63，远

大于 Stock-Yogo 检验的临界值 16.38，说明工具变量

通过了“弱工具变量”检验。综上，本文选取的工

具变量是有效的。表 6 第（3）列 VCSRD 与 VHD 在 5%
水平上显著正相关，VCSRD 与 VHD 的正向关系仍成立，

TSLS 回归结果仍然支持 H1 假设。

3.4　稳健性检验

3.4.1　替换因变量

用通过 OLS 法测算的全要素生产率（VHD_OLS）

替换 VHD，对基准模型再次回归，结果见表 7，由表

7 中列（1）可知，VCSRD 与 VHD_OLS 的回归系数在 1%
水平上显著正相关，回归结果再度验证 H1。

表 7　稳健性检验结果

Table 7　Robustness test results

变量 （1）VHD_OLS （2）VHD （3）VHD （4）VHD_OLS （5）VHD_OLS （6）VHD

VCSRD 0.036 9***(3.725 0) 0.033 3***(2.708 8)

VL1_CSRD 0.024 4*(1.959 4) 0.033 9***(3.012 7)

VL2_CSRD 0.028 3**(2.063 7) 0.039 4***(3.179 2)

VControls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

_cons
-6.481 5***

(-45.975 6)
-4.356 3***

(-23.862 9)
-4.316 7***

(-20.952 5)
-6.528 5***

(-39.545 8)
-6.514 7***

(-34.960 8)
-1.642 4***

(-5.764 0)
VCompany No No No No No Yes

VYear Yes Yes Yes Yes Yes Yes

VIndustry Yes Yes Yes Yes Yes No

N 11 041 8 268 6 612 8 268 6 612 11 041

r2_a 0.883 3 0.807 0 0.809 7 0.884 9 0.886 0 0.949 8

F 值 929.110 9*** 389.357 6*** 324.239 9*** 714.910 7*** 591.600 3*** 103.586 6***

3.4.2　滞后解释变量

将 VCSRD 作 滞 后 一 期（VL1_CSRD） 和 滞 后 二 期

（VL2_CSRD）处理，以此验证企业高质量发展的时滞

性问题是否对回归结果造成影响。结果如表 7 第（2）、

（3）列所示，VL1_CSRD 和 VL2_CSRD 对 VHD 的回归系数

分别在 10% 和 5% 水平上显著为正，可见前文结论
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　　模型（1）（2）（4）验证 H2，模型（1）（3）（4）

验 证 H3， 模 型（2）~（4） 验 证 H4；δ1 为 VCSRD 对

VHD 的直接效应；并行中介效应和链式中介效应分别

对应模型（2）~ 模型（4）中的 β1δ2、γ1δ3 和 β1γ2δ3；

总体中介效应等于并行与链式中介效应之和。

表 8 验证了 H2~H4，表 9 是根据表 8 计算的中

介效应值。表 8 中模型（1）反映了 VCSRD 对 VHD 的

总效应，该检验是后续中介效应检验的前提。

3.5.1　并行中介效应分析

模型（2）（3）是逐步对多个中介效应进行检验。

VCSRD 的回归系数分别为 -0.277 1（P<0.01）和 0.112 2
（P<0.01），表明融资约束和绿色创新的中介效应显著。

根据模型（2）~（4）可得出融资约束和绿色创新的

并行中介效应值分别约为 0.002 2 和 0.003 7，均发挥

了正向的中介作用。由表 9 可知，融资约束和绿色创

新并行中介效应占比分别约为 36.18% 和 61.29%。作

为发展中国家，我国企业整体上在发展过程中往往会

遇到融资难的问题。社会责任信息披露不仅能缓解信

息不对称，避免投资者发生逆向选择行为，还能向外

部投资者传递良好信息，增强外部投资者对企业的投

资意愿，更易获得信贷资源，为企业自身的经营活动、

投资活动提供资金支持，赋能企业高质量发展。此外，

社会责任信息披露有效约束企业违规排污、规避环境

监管的机会主义行为，促使企业通过绿色创新降低公

共压力和环境规制压力，实现经济效益、社会效益和

环境效益多赢。综上，社会责任信息披露间接对企业

高质量发展产生影响，且对不同的中介变量产生不同

的影响，H2 和 H3 得证，该检验为后续链式中介效

应检验做好铺垫。

3.5.2　链式多重中介效应分析

通过模型（2）~ 模型（4）可知，VCSRD → VFC →

VGI → VHD（由融资约束引导的绿色创新链式中介

效 应） 在 1% 水 平 上 显 著， 链 式 中 介 效 应 值 约 为

0.000 2，在总体中介效应中占比为 2.53%。此外，

VCSRD → VFC → VGI 这 一 路 径 中 Soble 检 验 的 Z 指 数

值为 2.996（P<0.01），VFC → VGI → VHD 这一路径中

Soble 检验的 Z 指数值为 -3.188（P<0.01），说明社

会责任信息披露通过融资约束影响绿色创新可以正
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仍成立。同时，为使结果更稳健，本文沿用了 OLS
法测算的全要素生产率进行检验，结果如表 7 第（4）、

（5）列所示，各系数仍然显著。此外，企业高质量

发展不论是用 LP 法测算数据还是用 OLS 法测算数

据衡量，滞后期的社会责任信息披露仍然有利于企业

发展质量的提升，且这种促进效应随着滞后期数的增

加逐渐增强，可见社会责任信息披露对企业发展质量

的提升具有一定的时滞性。值得指出的是，该检验结

果进一步佐证了 VCSRD 与 VHD 之间的因果关系。

3.4.3　更换估计模型

本文采用公司和年度双向固定效应，重新对基

准模型进行回归。表 7 第（6）列结果显示，VCSRD 对

VHD 的回归系数依旧正向显著。

3.5　影响机制检验

上述研究证明了社会责任信息披露能够有效促

进企业高质量发展，但其作用路径尚未明确。因此，

本文进一步探讨二者之间的作用路径，继而证明

H2~H4。根据中介效应检验方法，构建模型（2）~
模型（4），其检验结果见表 8。

，                

                                                                                    （2）

     
（3）

       
（4）

式（2）~（4）中，VFC it、VGI it 分别为上市公司 i 在

第 t 年的融资约束程度和绿色创新水平，其他变量设

定同模型（1）。

表 8　链式多重中介效应检验结果

Table 8　 Chain multiple mediation effect test results

变量
模型（1）

VHD

模型（2）
VFC

模型（3）
VGI

模型（4）
VHD

VCSRD
0.028 2***

(2.652 1)
-0.277 1***

(-7.555 9)
0.112 2***

(5.733 2)
0.022 2***

(2.080 2)

VFC
-0.016 7***

(-3.316 0)
-0.007 9***

(-2.624 4)

VGI
0.033 0***

(6.724 3)
VControls Yes Yes Yes Yes

_cons
-4.295 5***

(-26.028 8)
-0.257 8

(-0.470 5)
-5.096 6***

(-15.273 9)
-4.129 8***

(-24.598 1)
VYear Yes Yes Yes Yes

VIndustry Yes Yes Yes Yes

ZSobel
VCSRD → VFC → VGI：

Z=2.996***
VFC → VGI → VHD：

Z=-3.188***

N 11 041 11 041 11 041 11 041
r2_a 0.804 7 0.277 6 0.269 8 0.805 5

F 值 561.534 6*** 56.514 6*** 36.334 5*** 563.764 9***

表 9　链式多重中介效应分析

Table 9　Analysis of chain multiple mediation effect

效应名称 变   量 中介效应值 中介效应占比 /%
并行中介

效应
VFC（β1δ2)
VGI  (γ1δ3)

0.002 183 2
0.003 698 0

  36.18
  61.29

链式中介效应 VFC→VGI（β1γ2δ3） 0.000 152 6     2.53

总体中介效应 — 0.006 033 8 100.00
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向促进企业高质量发展，可以验证 H4。企业面临融

资难问题主要是由于信息不对称，充足的资金储备对

企业进行绿色转型极其重要。社会责任信息披露使得

企业在缓解信息不对称基础上以较低成本获取融资，

为自身绿色创新提供资金保障，进而促进企业发展。

为进一步验证融资约束和绿色创新的并行、链式中

介效应成立，本研究采用 Bootstrap 法对链式多重中介模

型进行检验，抽样数为 500 次。根据以往研究范式，控

制原有控制变量，检验结果见表 10。

由表 10 中数据可以得知，VCSRD 对 VHD 的间接效应

显著，路径系数约为 0.006，置信区间显著，不包含 0。

其中，VFC 在 VCSRD 与 VHD 之间的部分中介效应显著，

置信区间为 [0.000 264 7，0.004 101 6]，不包含 0；

VGI 在 VCSRD 与 VHD 之间的部分中介效应显著，置信区

间为 [0.001 929 1，0.005 467 0]，不包含 0；VFC 和 VGI

在 VCSRD 与 VHD 之间的链式中介效应显著，置信区间

为 [0.000 036 1，0.000 269 0]，不包含 0。综上，融

资约束和绿色创新不仅发挥了并行中介效应还发挥

了链式中介效应。

4　异质性分析

4.1　行业属性异质性

由于重污染企业是环境污染的重要源头，受到众

多利益相关方的重点关注。因此，重污染企业与非

重污染企业在社会责任信息披露的动机、内容和战

略上可能存在差异。鉴于此，有必要对重污染企业

和非重污染企业进行异质性检验。根据 2008 年环保

部制定的《上市公司环保核查行业分类管理名录》，

本文将样本分为重污染企业和非重污染企业，进行分

组回归后的结果如表 11 第（1）（2）列所示。社会

责任信息披露显著促进重污染企业高质量发展，但

是对非重污染企业没有显著影响。究其原因，重污

染企业对环境的损害程度相较于非重污染企业更大，

其在环保和社会责任方面面临着较大的压力和挑战。

因此，重污染企业通过社会责任信息披露达到提高企

业声誉、吸引投资的动机更明显。

表 10　Bootstrap 检验结果

Table 10　Bootstrap test results

路径 系数 Z 值 P>|Z| 95% 置信区间

VCSRD→VFC→
VHD

0.002 183 2 2.23 0.026 0.000 264 7 0.004 101 6

VCSRD→VGI→
VHD

0.003 698 0 4.10 0.000 0.001 929 1 0.005 467 0

VCSRD→VFC→
VGI→VHD

0.000 152 6 2.57 0.010 0.000 036 1 0.000 269 0

总体间接
效应

0.006 033 8 4.89 0.000 0.003 615 5 0.008 452 1 

表 11　异质性检验结果

Table 11　Heterogeneity test results

变量
（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

重污染 VHD 非重污染 VHD 国有企业 VHD 民营企业 VHD 两职合一 VHD 两职分离 VHD 自愿披露 VHD 应规披露 VHD

VCSRD 0.098 3*** -0.011 1 -0.002 8 0.042 9*** 0.036 7 0.031 8*** 0.023 0* 0.029 4*

(5.673 7) (-0.808 1) (-0.173 4) (2.891 7) (1.525 6) (2.599 7) (1.738 0) (1.910 8)

VControls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

_cons
-2.083 8

(-4.298 5)
-5.046 7***

(-26.723 5)
-3.829 8***

(-15.325 8)
-4.387 4***

(-21.702 4)
-4.929 5***

(-16.162 4)
-4.051 7***

(-22.433 4)
-4.132 7***

(-22.973 4)
-4.415 9***

(-25.190 2)

VYear Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

VIndustry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 3 288 7 753 4 560 6 481 2 612 8 429 9 200 9 355

r2_a 0.807 7 0.806 5 0.829 7 0.790 0 0.819 5 0.805 1 0.768 4 0.801 2

F 值 337.776 6*** 449.780 0*** 265.450 9*** 281.147 8*** 145.566 7*** 387.780 8*** 343.968 6*** 419.997 8***

4.2　产权性质异质性

本文将样本企业按照产权性质划分为国有企业

和民营企业两类，进行分组回归后的结果见表 11 第

（3）（4）列。社会责任信息披露显著促进民营企业

高质量发展，但对国有企业没有显著影响。究其原因，

国有企业相较于民营企业资产规模更大、信誉度更

高、债务更安全，更加容易获取资金，加之其所有制

的独特性使得国家会通过财政支持、政策倾斜等方面

来保障国有企业的融资需求。民营企业往往资产规模

较小、信誉度较低、财务状况较差，这使得银行等信

贷机构更加谨慎对待非国有企业的融资需求，加之其

信息不对称程度较高，进一步加剧融资约束程度。社

会责任信息披露有助于降低民营企业与银行等信贷

机构间的信息不对称，进而纾解民营企业融资约束，
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因此有利于民营企业高质量发展。

4.3　治理结构异质性

两职合一是指同一人同时委任董事长和 CEO。

本文将样本企业分为两职合一企业和两职分离企业，

分别赋值 1 和 0，进行分组回归。表 11 第（5）、

（6）列结果表明，社会责任信息披露显著促进两职

分离企业高质量发展，但是对两职合一企业没有显

著影响。究其原因，两职合一为管理层利用其职权

调控企业社会责任的实际履行、隐瞒和粉饰负面消

息等信息披露操纵行为提供了便利，从而导致信息

披露的可靠性难以得到有效保证 [27]，加之股东对管

理层的监督效应下降，甚至可能出现“一言堂”现象，

因此企业更有可能做出不恰当的战略决策，进而影

响企业发展。

4.4　披露意愿异质性

我国企业社会责任信息披露可以分为应规和自

愿两种。企业自愿披露社会责任信息可能存在利己动

机，进而会战略性地选择披露时机和内容。而应规

性社会责任信息披露为了满足合法性要求，格式更规

范，内容更真实可靠，有效缓解信息不对称，从而市

场反应更积极，被利益相关方认可程度更高，对企

业高质量发展的促进作用更大。基于此，本文预期：

相较于自愿性社会责任信息披露，应规性社会责任信

息披露对企业高质量发展的促进作用更大。本文按照

政策要求将样本企业分为自愿披露组（包含自愿披露

和未披露）和应规披露组（包含应规披露和未披露），

进行分组回归，结果见表 11 第（7）（8）列。可以看出，

列（7）中 VCSRD 的系数为 0.023 0，在 10% 水平上显著，

列（8）中 VCSRD 的系数为 0.029 4，也在 10% 水平上

显著，说明自愿性和应规性社会责任信息披露对企业

高质量发展均存在显著的促进作用，但应规性社会责

任信息披露对企业高质量发展的促进作用更明显。

5　结论及启示

5.1　结论

首先，本文从非财务信息披露的角度出发，采用

我国 2011—2021 年沪深 A 股上市企业数据实证研究

发现，社会责任信息披露显著促进企业高质量发展。

其次，链式多重中介效应显示，融资约束和绿色创新

在社会责任信息披露与企业高质量发展间发挥正向

的链式多重中介作用，其中，绿色创新的独立中介渠

道更优。最后，异质性分析表明，社会责任信息披露

企业高质量发展的积极影响在重污染企业、民营企

业、两职分离企业以及应规披露企业中更显著。

5.2　启示

1）完善相关法律法规，建立健全管理制度。在

宏观层面上，鉴于我国上市公司社会责任信息披露

的比例较低，加之普通投资者在获取和甄别信息方

面存在一定困难，监管部门有义务进一步完善与社

会责任信息披露相关的政策法规，并明确披露细则，

设立行业监管机构，加强社会责任信息披露的审核，

严格执行奖惩机制，通过提高企业信息披露意识从而

增强信息披露的完备性和可靠性，力求有效发挥社会

责任信息披露的“监督效应”及其对企业高质量发展

的“赋能效应”。在微观层面上，上市公司应制定具体、

完善的信息披露流程，建立专门的社会责任信息管

理部门，定期进行社会责任报告的自我评估和审核，

加强内部监督和管理，从而保证信息的准确性、及时

性和规范性，更好地满足利益相关者对信息数量和质

量的要求。

2）加大对企业信贷业务的支持，营造适度宽松

的融资环境。从政府来看，需改进银行的信贷策略，

优化授信标准和流程，提高对中小企业的信贷支持

率。同时，建立统一的融资担保机构，提供多元化

的融资担保服务，鼓励社会资本进入实体经济领域，

打造多元化的融资渠道，增加企业融资来源。从企业

来看，需加强自身品牌形象和业务拓展，提高知名

度和竞争力，强化企业内部财务管理，提高企业财

务健康度，增强企业的融资信用，多元化资金来源，

积极开展债券、证券等多种融资方式，增加融资渠道，

着重从融资机会、信用、渠道三大维度突破融资束缚。

3）强化绿色创新资金供给，驱动企业绿色发展

理念。加大我国公共财政对资源循环利用的倾斜力

度，设立专门机构及基金，开展国际合作，争取国际

援助，降低民间资本对绿色投资的准入门槛，设立系

统的绿色创新税收激励，实行差别税率，对环境友好

型企业采取减、免、缓的税收优惠，强化环境资源税

的征收力度。同时，倡导绿色消费，增强消费者对环

境议题的关注，提高公众绿色消费意识，发挥消费

者倾向对企业决策的影响效应，以绿色创新为手段，

助推实现“双碳”目标以及驱动企业高质量发展。
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