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摘要 

 

随着中国市场经济的日趋成熟，利益相关者对企业的关注度也日益提高，加之企

业规模的不断扩大，企业不仅仅是为了满足利润的获取而更多的上升到了企业社会责

任的层面。近年来，社会责任信息披露质量成为了公众和舆论关注的焦点问题。但是，

由于相关法律法规不够完善、监管力度不够强，目前中国上市企业社会责任信息披露

质量整体不佳，如何激发公司披露社会责任信息的内在动力，加强引导公司披露行为，

增加充分、准确、及时的信息供给，并解决公司面临的发展问题，已经成为资本市场

稳健持续发展的必由之路。在中国推进共同富裕的战略目标下，企业作为社会组织，

厘清社会责任信息披露质量与企业绩效之间的内在联系非常必要。因此，本文对社会

责任信息披露质量与企业绩效的关系进行研究，并对他们之间的联系和作用机理进行

探讨。 

目前，学界对于社会责任信息披露质量与企业绩效的关系研究结果并不统一，大

部分学者认为两者之间呈正相关关系，也有学者研究表明两者之间呈负相关或不相关

关系。同时，是否存在关于社会责任信息披露质量和企业绩效关系的研究有被忽视的

维度以及社会责任信息披露质量对企业绩效的影响过程中存在哪些因素会对这一过程

产生影响。学者们对同一问题的分歧归根结底在于，大多数研究停留在对二者关系的

直接探讨上，忽略了对社会责任信息披露质量影响企业绩效的内外部机制研究。只有

打开两者关系的黑箱，明确社会责任信息披露质量究竟如何影响企业绩效，才能对目

前学术界关于此问题的不一致论点给出令人信服的解释。 

基于以上分析，对前人研究进行梳理，本研究基于利益相关者理论、信号传递理

论、信息不对称理论以及社会资本理论，探索了社会责任信息披露质量对企业绩效影

响的直接作用机理；在此基础上，研究了社会资本在其中的中介作用，同时进一步深
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入挖掘了市场化进程和内部控制的调节作用机理以及含有调节的中介作用机理，探索

了社会责任信息披露质量对企业绩效影响边界问题。基于2011-2020年沪深两市A股上

市公司的面板数据，本文采用实证研究方法，利用 stata 对模型进行了实证检验。结

果表明企业通过披露高质量的社会责任信息能够提升企业绩效；社会资本在社会责任

信息披露质量与企业绩效之间起中介作用，企业通过披露高质量的社会责任信息可以

获取更多的社会资本以更好地促进企业绩效提升。市场化进程对社会责任信息披露质

量与企业绩效的关系发挥正向调节作用，也正向调节中介作用前半路径以及正向调节

含有调节的中介作用，市场化进程高的地区，社会资本在社会责任信息披露质量影响

企业绩效的过程中发挥的中介作用更强；内部控制对社会责任信息披露质量与企业绩

效的关系发挥正向调节作用。研究结论可以帮助企业进一步认识社会责任信息披露质

量的重要性，有利于企业的持续发展，提升企业绩效。 

在借鉴学界研究的先进经验基础上，根据本文的研究结论，研究学者应加强社会

责任信息披露质量对企业绩效影响等方面的学术研究，为企业管理者提高社会责任信

息披露质量，提升企业绩效做更多的理论贡献；企业应加强提升社会责任信息披露质

量，优化企业管理，提升企业绩效；政府应加强宏观调控，推动促使相关法规的完善

和运行。 

 

关键词：社会责任信息披露质量，企业绩效，社会资本，市场化进程，内部控制 
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ABSTRACT 

 

With the maturity of China's market economy, stakeholders are paying more and more 

attention to enterprises. In addition, with the continuous expansion of enterprise scale, 

enterprises are not only to meet the profit acquisition, but also to rise to the level of corporate 

social responsibility. In recent years, the quality of social responsibility information disclosure 

has become the focus of public attention. However, due to the lack of relevant laws and 

regulations and strong supervision, the quality of social responsibility information disclosure 

of listed enterprises in China is generally poor. How to stimulate the internal motivation of 

companies to disclose social responsibility information, strengthen the guidance of companies 

to disclose behavior, increase the supply of adequate, accurate and timely information, and 

solve the development problems faced by companies? Has become the capital market steady 

and sustainable development of the only way. Under the strategic goal of promoting common 

prosperity in China, it is necessary for enterprises, as social organizations, to clarify the internal 

relationship between the quality of social responsibility information disclosure and corporate 

performance. Therefore, this paper studies the relationship between the quality of social 

responsibility information disclosure and corporate performance, and discusses the relationship 

and mechanism between them. 

At present, the academic research results on the relationship between the quality of 

social responsibility information disclosure and corporate performance are not uniform. Most 

scholars believe that there is a positive correlation between the two, while some scholars show 

a negative correlation or no correlation between the two. At the same time, whether there is a 

neglected dimension of research on the relationship between the quality of social responsibility 
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information disclosure and corporate performance, and what factors in the process of the 

impact of the quality of social responsibility information disclosure on corporate performance 

will have an impact on this process. The difference between scholars on the same issue boils 

down to the fact that most researches stay on the direct discussion of the relationship between 

the two and ignore the internal and external mechanism of the influence of the quality of social 

responsibility information disclosure on corporate performance. Only by opening the black box 

of the relationship between the two and clarifying how the quality of social responsibility 

information disclosure affects enterprise performance can we give a convincing explanation to 

the inconsistent arguments of the current academic circle on this issue. 

Based on the above analysis, previous studies are sorted out. Based on stakeholder 

theory, signal transmission theory, information asymmetry theory and social capital theory, 

this study explores the direct mechanism of the impact of the quality of social responsibility 

information disclosure on corporate performance. On this basis, the mediating role of social 

capital is studied. At the same time, the mediating mechanism of marketization process and 

internal control and the mediating mechanism containing regulation are further explored, and 

the boundary issue of the influence of the quality of social responsibility information disclosure 

on enterprise performance is explored. Based on the panel data of A-share listed companies in 

Shanghai and Shenzhen from 2011 to 2020, this paper adopts the empirical research method 

and uses stata to test the model empirically. The results show that enterprises can improve their 

performance by disclosing high quality social responsibility information. Social capital plays 

an intermediary role between the quality of social responsibility information disclosure and 

corporate performance. By disclosing high-quality social responsibility information, enterprises 

can obtain more social capital to better promote the improvement of corporate performance. 

The marketization process has a positive moderating effect on the relationship between the 

quality of social responsibility information disclosure and corporate performance, as well as a 

positive moderating effect on the first half of the mediating effect and a positive moderating 

effect on the mediating effect. In regions with high marketization process, social capital plays 

a stronger mediating role in the process of the quality of social responsibility information 

disclosure affecting corporate performance. Internal control plays a positive role in regulating 

the relationship between the quality of social responsibility information disclosure and 
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corporate performance. The research conclusion can help enterprises further understand the 

importance of the quality of social responsibility information disclosure, which is conducive to 

the sustainable development of enterprises and the improvement of corporate performance. 

Based on the advanced experience of academic research, according to the research 

conclusion of this paper, researchers should strengthen the academic research on the impact of 

the quality of social responsibility information disclosure on corporate performance, so as to 

make more theoretical contributions for corporate managers to improve the quality of social 

responsibility information disclosure and corporate performance. Enterprises should enhance 

the quality of social responsibility information disclosure, optimize enterprise management and 

improve enterprise performance; The government should strengthen macro-control and 

promote the improvement and operation of relevant laws and regulations. 

 

Keyword: Quality of social responsibility information disclosure, Social Capital, Marketization 

process, Internal control 
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第一章  

绪论 

 

本章节对本文的研究背景和研究问题进行了论述，并说明本文的研究目的和意义，

介绍了本文的研究内容和结构安排，以及本文的研究方法和技术路线，并提出本文可

能的研究创新点。 

1.1 研究背景与问题提出 

经济全球化进程的逐渐深化，资本的触角已经遍布到每一个角落，虽然中国的经

济发展总值屡创历史新高，但是仍有许多不良现象让人颇为担忧，例如：低端劣质产

品侵害消费者的利益，粗放的生产方式对生态环境的破坏，落后的生产过程导致的资

源浪费，以及因为贫富差距较大而引发的各种社会矛盾等问题。随着公民权利意识的

提高，这些问题也日益引起重视，消费者所代表的社会群体不再保持缄默，他们表达

不满情绪，发出反对声音，呼吁企业加大对劳动者的保护力度，履行环保义务等，这

些就是所谓的社会责任。社会责任观念起源于古希腊时期，而现代“企业社会责任”的概

念则是在市场经济中诞生的。 

中国现在正处于全面深化改革时期，中国上市企业的信息披露重要性也日益凸显。

一直以来，中国企业都较为重视财务信息的披露，近年来由于国家的宏观调控和利益

相关者需求，中国企业披露的非财务信息也越来越多。自 20 世纪末至今，全球越来越

多的企业不断的扩大经营规模，其影响范围也逐渐扩大，企业生产和经营活动中出现

了大量的产品质量不合格、非法用工、损害环境等一系列问题，带来了不可估量的损

害。企业作为市场经济中的重要主体，在经济发展中扮演着重要角色，其自身的经营

行为己经超出了市场经济的范畴，对整个社会发展产生了较大的影响。随着社会发展

理念的转变，以及对“可持续发展”的需求，很多国家纷纷提出社会责任运动的倡议，号

召企业能够尽其所能，充分履行对其对各方面的职责，并将重心转向社会的可持续发

展上来，积极的对自身生产经营活动进行相应调整，以更好的履行社会责任实践。这

也成为了企业自身实现更好发展的主要内容和人们了解企业的重要途径。 

自改革开放以来，随着供给侧改革持续深化，中国经济转型升级质量不断提升，

研

究

结

论

与

展

望 
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这也产生了一系列不良的社会问题：破坏生态环境、生产安全保障缺失、产品质量不

过关、消费者信息泄露、劳工权益受损……媒体对“湖南郴州的固体饮料冒充奶粉”、“墨

迹天气滥用消费者私人信息”、长生生物“假疫苗”、“红黄蓝幼儿园虐童”、明星和影视公

司偷税漏税事件等负面事件的曝光，说明了企业存在严重的社会责任缺失问题，激起

了社会舆论对社会责任信息披露现状的广泛关注，另外，这也反映了部分企业未能对

中小股东、职工、客户、社区、国家等进行全面客观的社会责任信息披露，这加剧了

社会公众的质疑。企业社会责任意识的缺乏，不但对经济发展带来负面冲击，也引发

了社会对企业社会责任问题的探讨和反思，公众也呼吁企业不要片面地只追求经济利

益，而要注重相关方的合法权益诉求。但是，目前中国企业在这方面存在着很多问题，

企业自身的经济实力较弱等问题，如何提高社会责任信息披露质量以提升企业绩效成

为急需解决的问题。在企业的经营管理过程中，常常将社会责任信息披露制度作为公

司治理体系中一个重要组成部分。2015 年，社会责任系列标准——《社会责任报告编写

指南》、《社会责任指南》以及《社会责任绩效分类指引》的颁布，为企业社会责任

报告的编制、履行以及绩效的考核明确了方向。在当前新常态下中国经济发展面临着

诸多的挑战，围绕供给侧改革艰难推进，在企业转型与发展的大环境下，必须要承担

起自身的社会责任，顺应社会对于社会责任信息透明度的要求。 

在追求高质量和可持续发展的新时代背景下，激烈的市场竞争环境促使企业更加

重视社会责任信息披露，真心实意客观公布企业的真实社会责任情况，还是为了追求

利润最大化，掩饰绩效不足实现自身短期利益而进行符合自身利益掩饰企业真实的社

会责任情况呢？企业如果不受限制地追求利润最大化，则有倾向做出符合自身短期利

益而伤害社会整体价值的行为（伊力奇等，2023）。因此，企业社会责任思想要求在

追求经济利益的同时，谋求社会整体福利的最大化。但是，现今已有研究发现，中国

企业的社会责任报告公布的内容主观随意性较大，甚至存在着企业管理者通过社会责

任掩盖公司经营状况不足的现象（权小峰和吴世农等，2015），社会责任信息披露质

量问题频出。总体来讲，在当前中国经济转型、市场监管还不够完善的背景下，企业

能否客观高质量披露社会责任信息对企业的发展和经济环境至关重要。 

社会责任信息披露质量如何影响企业绩效的研究一直是学者们关注的焦点问题。

从企业外部视角来思考，无论是基于利益相关者理论、企业声誉理论、合法性理论、

信息传递理论，还是基于资源冗余观进行理论分析，这二者之间都存在着显著的正向
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关系，相互促进。肖士盛等（2012）研究指出，企业通过积极的进行社会责任信息披

露，可以有效地降低信息不对称问题，增加信息透明度，从而促使利益相关者更加积

极地采取响应行为，进而帮助企业更好地融资。鞠芳辉等（2005）基于消费者选择分

析框架，研究了社会责任标准、消费者补贴政策对企业策略和社会经济效果的作用，

并在此基础上，对利益相关者的监督、投资决策、产品消费等行为提供更加全面可靠

的信息基础。然而，从企业内部视角来看，根据新古典经济学和资源理论的观点，企

业的经营目的在于实现利益最大化，以获取更多的资源等，Friedman 等学者（2009）

认为企业唯一的社会责任就是追求股东利益最大化，披露社会责任信息，有助于与社

会沟通，赢得政府信赖和投资者的关注，提高其社会声誉等，但是也同样会产生各种

费用成本，如占用资源、消耗人力物力等，而如果披露的社会责任情况不能达到让监

管部门、投资者、消费者等利益相关者满意的标准，甚至可能会造成负面影响，有损

经济绩效。 

目前，中国社会责任信息披露质量对经济绩效的作用机理的相关研究尚不够深入，

而这些的研究大多是基于发达国家背景下得到的。由于中国的文化、市场制度、法律

和公共政策、行业规范等方面的原因与其他国家有着很大的差异，这些会显著影响二

者之间的关系，对发达国家市场主体的研究结果并不一定适用于中国的国情。同时，

目前学术界对企业社会责任表现、披露、履行以及披露质量等概念在研究中存在混淆

混用的现象。近年来，学界对新兴发展中国家社会责任披露质量研究增多，中国学者

徐光华等(2014)对中国企业的这两者之间的关系、影响因素和作用机制进行了深入探讨。

但是，目前基于中国背景下关于这一影响关系的科学性、系统性的研究，依旧缺乏考

虑企业内外部因素的影响。这对进一步深化理论研究和社会实践指导都是不利的。因

此，深入研究中国背景下社会责任信息披露质量与企业绩效之间的影响机制，在理论

和管理实践层面都十分具有必要性和紧迫性。 

基于以上背景分析，本文通过对社会责任信息披露质量对企业绩效的影响机制进

行探索，探讨社会资本的中介作用，进而研究市场化进程和内部控制在两者间正向关

系中发挥的调节作用，并考察含有调节的中介作用。笔者期望能够扩展社会责任信息

披露质量对企业绩效影响的相关研究文献，为可能带来的经济后果研究提供更多的视

角和观点，从而深化对这两者之间关系的认识和理解，以期能够为企业发展和经济社

会发展有一定的现实意义，也能够给未来的社会责任信息披露质量研究提供更多的启

示和理论参考。 
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1.2   研究目的与研究意义 

    1.2.1 研究目的 

针对提出的研究问题，基于利益相关者理论、信息不对称理论、信号传递理论和

社会资本理论，对社会责任信息披露质量与企业绩效的关系进行实证分析，目的在于

丰富这两者之间关系影响的相关研究成果，希望解决以下几个问题： 

   （1）探究社会责任信息披露质量对企业绩效的直接作用机理； 

   （2）根据企业经营面临缺乏各种资源的问题，本研究引入社会资本作为中介变

量，研究其在主效应之间的中介作用并进行实证检验； 

   （3）根据当前的市场经济发展情况，本研究引入市场化进程作为调节变量，研

究其对主效应关系的调节作用机理，对中介作用前半路径的调节作用机理以及含有调

节的中介作用，并进行实证检验； 

   （4）企业经营发展不仅要考虑外部情况，还要考虑自身问题，本研究引入内部

控制作为调节变量，研究其在主效应之间关系的调节作用机理，对中介作用前半路径

的调节作用机理以及含有调节的中介作用，并进行实证检验； 

   （5）得出实证结论并根据实证结论提出具有现实意义的政策建议。 

    1.2.2 研究意义 

       （1）理论意义  

第一，目前关于社会责任信息披露质量与企业绩效之间关系的研究较为不足，且

存在分歧。本文以此为研究方向基于利益相关者、信息不对称、信号传递和社会资本

理论，深入探究社会责任信息披露质量对企业绩效的影响，从而为相关理论的发展提

供进一步的实证证据，以期能够为今后学者们在研究相关领域时提供一定的参考和借

鉴。 

第二，社会资本作为企业拥有的一种独特稀缺资源，本文采用实证研究法，对社

会资本在主效应中的中介作用机理进行深入研究，一定程度上丰富了相关的研究思路，

拓宽了社会责任信息披露质量与企业绩效之间关系的研究。 

第三，本文的研究结果表明在市场化水平较好的地区，提升社会责任信息披露质

量，可以提高企业绩效，为国家市场经济政策制定提供了证据支持和经验参考；以及

企业内部控制质量较高时，改善社会责任信息披露质量，可以提高企业绩效，这能够

为完善中国信息披露制度提供理论基础。 

第四，为社会责任信息披露质量的研究提供新的视角，尽管目前对这一相关问题

进行了大量研究，但是从内外交互的视角进行研究的较少，本文研究不仅在变量选取

上考虑内部因素的影响，在中介变量社会资本指标选取中也考虑到内外部因素可能带
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来的影响，并创新研究了含有调节的中介作用。 

       （2）现实意义 

第一，通过对社会责任信息披露质量与企业绩效之间关系的研究，有助于更好地

了解社会责任信息披露质量对企业绩效的决定作用，并使企业意识到提高它的重要性，

为提高社会责任信息披露质量提供参考依据。为了保持这种良性循环，经营者要从源

头上想办法提高企业绩效，加强这种良性循环，同时保持较高的责任感和荣誉感，主

动提高社会责任信息披露质量，来促进企业绩效的提升。 

第二，随着中国市场经济环境的日益成熟完善，市场化进程对企业的发展带来深

远影响，市场化进程的差异会给企业社会资本获取带来不同的影响，这就要求企业不

仅仅要注重有形资源的获取，更要关注无形资源的获取，协同整合各方的资源力量，

从而达到长期稳定发展的目的。本研究对市场化进程和社会资本的研究，通过理论和

实证直观反映了市场化进程对社会资本中介作用的影响，使企业能够意识到社会资本

的重要性，尤其是市场化进程相对较低的地区，更应该重视推进市场化进程的，企业

也不能过分依赖政府给予的扶持，更应该注重其他社会资本对企业发展的重要性，改

善与上下游流通主体间的合作关系，提升社会责任信息披露质量，降低企业财务风险，

整合内外部资源，积累社会资本，进而对提升企业绩效起到积极作用。 

第三，进一步加强企业对内部控制质量的认知，注重它的治理作用，为企业内部

控制治理体系起到借鉴作用。鼓励企业加强对内部控制的投入和使用，以更好实现内

部控制目标，帮助企业提高内部控制质量，促进企业实现良好的经营机制和可持续发

展，有利于企业提高社会责任信息披露质量以提升企业绩效。 

第四，对于相关政府部门而言，证明市场化进程、内部控制、社会责任信息披露

质量与企业绩效之间存在的关系，可以为制订和完善政策制度的构建提供理论依据，

以更好的提高市场化进程，同时也可以为政府监管企业经营活动提供理论指引，加强

引导企业信息披露行为。 

1.3  研究内容及结构安排 

    1.3.1 研究内容 

通过对已有研究文献的梳理，在此基础上，本文将从社会责任信息披露质量来分

析对企业绩效的影响情况，并实证检验社会资本对主效应的中介作用机理，用市场化

进程和内部控制加以调节，提出相关假设，构建数据模型，揭示作用机理，提出建设

性调整方案。 

    首先，在对相关文献进行分析梳理基础上，明确社会责任信息披露质量、企业绩效、

社会资本、市场化进程和内部控制的概念。笔者从社会责任信息披露质量的视角出发，

基于利益相关者理论、信息不对称理论、信号传递理论与社会资本理论，探究检验社
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会责任信息披露质量对企业绩效的影响。 

其次，基于社会资本理论，社会资本的积累可以帮助企业更好的发展，获得更多

的资源应对市场竞争，有利于企业绩效的提升。因此，本文引入社会资本这个中介变

量，分析社会资本的中介作用。 

再次，目前中国正处于市场化进程不断推进的关键时期，区域市场化进程对经济

发展有着重要影响。随着经济政策和法律法规的逐步调整和完善，市场化进程也随之

逐渐提高。从长远来看，市场化进程高的地区有利于企业的良好发展，本文引入市场

化进程这个调节变量，通过构建一个调节模型，分析市场化进程的调节作用以及含有

调节的中介作用。 

最后，在经营管理过程中，企业往往把信息披露制度作为公司治理体系中一项关

键内容，当企业内部控制质量较高时，说明治理较好，会倾向于提高社会责任信息披

露质量，以获得更多的社会资本，提升企业绩效。本文引入内部控制这个调节变量，

分析内部控制的调节作用以及含有调节的中介作用。 

    1.3.2 结构安排 

本文通过对以往的相关研究文献进行梳理，探讨社会责任信息披露质量对企业绩

效的影响，引入社会资本作为中介变量，研究其在两者之间关系中发挥的中介作用；

并引入市场化进程和内部控制作为调节变量，研究其在两者之间关系中起到的调节作

用以及含有调节的中介作用，利用中国沪深两市上市公司面板数据对模型进行实证检

验及分析，最后得出研究结论。全文共分为六章，具体内容包括： 

第一部分为绪论，介绍了研究背景、研究目的和意义以及研究内容和方法，此外

还阐述了本研究有可能的创新点。 

第二部分理论基础与文献综述，对本研究相关的概念进行界定，并阐述相关理论

基础，其次梳理相关研究文献，并对其分析进行述评。 

第三部分理论模型与研究假设，通过查阅大量相关文献，在理论推演的基础上，

首先分析研究社会责任信息披露质量与企业绩效的关系，其次研究社会资本对主效应

的中介作用机理，市场化进程和内部控制对主效应产生的调节作用以及含有调节的中

介作用。 

第四部分样本选取与研究设计，本部分对实证研究的样本选择，变量的数据来源，

关键变量的定义进行说明，并设计研究的计量模型。 

第五部分实证检验结果分析，通过对研究假设进行实证检验，得出研究结果并进

行讨论。 

第六部分研究结论及展望。根据前文的实证结果总结本文的研究结论，根据研究

结论得出相应的管理启示和政策建议，并指出本文的研究不足和对未来研究的展望。 
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1.4  研究方法与技术路线 

    1.4.1 研究方法 

本文以社会责任信息披露质量为自变量，研究对企业绩效的影响，整合理论研究

与实证研究，也整合了定性研究与定量研究，具体主要采用了三种研究方法： 

   （1）文献研究法，通过对社会责任信息披露质量与企业绩效之间大量文献的查

阅，了解该领域目前的研究动态，从研究内容和研究方法上分析整理，找到当前研究

的缺口，提出本文要研究的问题，把握变量之间的相关关系，从而提出本文的研究思

路，构建相应理论模型和计量模型。 

   （2）规范分析法。本文通过对相关文献的检索、阅读以及数据收集，梳理得到

了社会责任信息披露质量、企业绩效、社会资本、市场化进程和内部控制的概念定义，

为本文理论基础、假设提出和实证角度选择提供了理论基础和依据。 

          （3）实证研究法，在分析完假设后，通过查阅国泰安数据库进行数据的搜集，运

用 SPSS 和 STATA 对数据进行实证分析，进行描述性统计分析和相关性分析等，验证社

会责任信息披露质量对企业绩效的影响，再验证社会资本的中介效应；其次，验证市

场化进程和内部控制对主效应的调节效应以及含有调节的中介作用，从而验证假设是

否成立。 
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    1.4.2 技术路线 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

绪论 

研究背景及意义 研究内容及方法 本文创新点与不足 

理论基础与文献综述 

企业绩效 

社会责任信息披露质量 

社会资本 

市场化进程 

内部控制 

 

利益相关者理论 

信息不对称理论 

信号传递理论 

社会资本理论 

企业绩效研究 

社会责任信息披露质

量研究 

社会责任信息披露质

量与企业绩效研究 

假设提出与研究模型 

社会责任信息披露质量对企业

绩效的影响机制 

社会资本的中介效应 

市场化进程的调节效应 

内部控制的调节效应 

实证分析 

描述性统计分析 

相关性统计分析 
多元回归分析 

稳健性检验 

研究结论与展望 

提出

问题 

分析

问题 

解决

问题 
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1.5  研究创新点 

与已有的相关研究文献相比，本论文可能的创新之处主要体现在以下几个方面： 

第一，本文拓展了社会责任信息披露质量与企业绩效之间关系的研究。从利益相

关者理论、信息不对称理论、信号传递理论和社会资本理论的视角出发，对两者之间

的关系进行了探讨分析检验，为今后相关领域的研究提供一定的参考和借鉴作用。 

第二，在对已有的研究成果进行总结分析后，发现社会责任信息披露质量的主要

动机是对经济绩效影响动机，社会责任信息披露质量的高低会对企业绩效产生重要影

响。因此，更加深入探究社会责任信息披露质量对企业绩效的直接影响作用。 

第三，笔者在查阅相关研究文献后，引入了市场化进程的因素，研究了市场化进

程的影响。在中国特色的市场环境中，对增进关于中国转型经济和新兴市场中的制度

环境因素如何影响社会责任信息披露质量与企业绩效之间的关系进行积极探索，有利

于丰富和发展相关的理论，是对企业社会责任研究的补充，为推进中国区域市场化进

程及企业社会责任制度构建有着积极作用。 

    第四，在社会责任信息披露质量对企业绩效影响的研究中，本研究从企业内外部交

互的视为切入点，引入社会资本中介变量，探讨了社会资本在两者之间关系中发挥的

中介作用。引入市场化进程和内部控制作为调节变量，研究市场化进程和内部控制的

调节作用机理。 

第五，本文在大量阅读文献后，发现关于社会信息披露质量对企业绩效影响的论

文中，虽有引入社会资本为中介变量的文章，但是少有对有调节的中介作用机理进行

研究的，因此笔者围绕以社会资本作为中介变量的实证基础，从内外交互视角，对市

场化进程和内部控制对中介作用前半路径的调节作用以及含有调节的中介作用进行研

究。 
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第二章  

理论基础与文献综述 

 

基于第一章绪论部分，本章对研究中的相关概念进行解释界定，同时对本研究中

所需要的理论基础加以阐释，并对已有的相关研究成果进行梳理分析，通过分析现有

的相关研究文献对当前研究的情况进行述评。 

 

2.1  相关概念界定 

为了更好的理解和研究，本文界定相关的概念，弄清它们的涵义，有利于理论研

究和实证分析思路的清晰以及论文论述的严谨性。 

    2.1.1 企业绩效 

目前对企业绩效的定义尚无一个明确的概念，Bernardin（1988）将企业绩效分为

狭义和广义的，狭义的企业绩效仅从财务方面来评价企业在生产经营活动中取得的成

绩或业绩，而广义企业绩效还需要从财务指标外的非经济类成效来衡量。Campbell 

（1990）提出，绩效不是行为的同义词，而是行为本身，由个体控制下的与目标相关

的行为组成，也就是指人们真实的、能够被观察到的行为表现。 

在管理学的研究中，绩效是指组织期望达到的结果，也就是在达到某一特定目标

所采取的行为的结果。中国财政部统计司在《企业绩效评价工作指南》指出，企业绩

效是指企业在界定的某段经营期间的经营效益与业绩水平，这些都是管理当局在管理

经营活动中对企业经营、发展等方面所做出的贡献和取得的成果来衡量的。企业绩效

又称之为企业经济效益，是指在生产经营过程中投入人力、财力、物力等资源所取得

的经济成绩。一般把企业绩效分为两类：一种是使用财务指标对企业的经营成果进行

衡量，也就是财务绩效，其表现形式主要是企业的盈利能力、营运能力和偿债能力；

一种则是使用一些非财务的绩效衡量指标来表示，也就是非财务绩效，比如公司的发

展潜能等。 

1999年中国发布的《国有资本金绩效评价规则》（后在2006年进行了修改）中提

到了企业绩效定义：中国衡量企业绩效从盈利、偿债、营运和发展四个方面的能力综

合考虑，即是企业一定经营期间的经营效益和业绩。对其进行衡量的指标有两类：第
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究
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一是以托宾 Q 值为代表的市场价值指标，第二是以资产收益率为代表的传统会计指标。

与国际上其他国家的资本市场小脚，中国的仍然处于起步阶段，因此市场价值指标可

能存在一定程度上的差异。 

本文对企业绩效的观点是其主要反映了企业日常生产经营管理水平，所以文章从

企业经营业绩的角度出发，使用净资产收益率作为考核企业绩效水平的指标。 

    2.1.2 社会责任信息披露质量 

一般说来，社会责任信息披露质量与企业社会责任之间是又着密切联系的。

Sheldon（1924）率先提出了这一概念，并将其引入到企业管理中，企业作为一个社会

组织，在生产经营活动中不仅要获取利润，还要使企业所在的社区也能获得利益。

Bowen（1953）首次系统性地提出了社会责任就是商人按照政策要求，根据主流社会价

值和目标而做出的相应决策，通过采取实际行动以履行应承担的义务。Bowen 作为该

概念的创造者，但是他片面地强调企业家伦理观、价值观的内容。这一概念的出现，

引起了许多学者对企业社会责任问题的讨论和研究。深圳证券交易所在 2006 年 9 月首

次颁布了《上市公司社会责任指引》，目的在于推动中国上市公司建立健全的社会责

任制度体系，并对其执行情况实施定期的检查，编制社会责任报告，并与年度报告一

并披露。这也是中国资本市场监管方首次发布关于这一方面规范的文件。 

社会责任信息披露是指在完成社会责任义务之后，企业通过大众媒体、单独报告、

年报等披露手段，来披露企业的履行状况。由于披露该相关资料将对企业绩效产生不

利的影响，从而使信息的使用者可以作出合理的抉择。当企业履行了其社会责任义务

时，往往会通过社会责任信息披露的方式对其履行的情况公之于众，来增加社会公众

的关注度。一般情况下，会采用特定方法和手段向利益相关者展现履行社会责任活动

的过程，当前，大多数企业通常会以社会责任报告、财务报告附注、临时公告等形式，

对社会公众公开企业履责情况及对经济产生影响等相关信息，其所体现的信息资讯是

否符合利益相关者对信息的要求，已成为衡量社会责任信息披露质量的根本标准。企

业履行与社会利益相关者之间的各种契约，以合法合规的方式高质量的披露相关信息，

可以了解企业社会责任行为，还能够提高企业良好的社会形象和口碑。 

本文旨在通过对社会责任信息披露质量进行分析，研究其对企业绩效的影响作用

机理。社会责任信息就是企业社会表现的信息总和，通常是以财务报告或者独立社会

责任报告的形式出现，该信息披露不仅有助于企业管理层的决策、企业资源的合理配
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置、激励员工积极性，维护保障利益相关者权益，还有助于对企业有一些整体的把握

与发展状态的认知。具体而言，就是将社会责任信息披露质量作为一种衡量标准，即

一种信息披露所必须要具备的各项基本特征（完整性、平衡性、真实性和及时性）。

前三个特点是对社会责任披露的内容所做出的规定，必须达到这三个条件，方能达到

信息披露质量的标准，才能出具标准的报告，从而为利益相关者提供参考和政策依据。

最后一项是对于报告的发布时间来说的，定期发布，不得延误，有利于利益相关者能

够及时做出判断。 

本文中的“社会责任信息披露质量”是“社会责任信息披露”概念的延伸。因此，本文

将社会责任信息披露质量定义为：为了更好的满足利益相关者对企业信息需求，将承

担社会责任活动的过程和结果通过信息披露的方式向利益相关者进行反馈。它通常代

表对企业社会责任信息披露水平的评价，包括了这一行为的规范性、披露报告的真实

性和披露内容的完整性，常用的计量方法主要有：社会责任会计方法、声誉评分法、

内容分析法和指数法。 

    2.1.3 企业社会资本 

    要了解企业社会资本，首先要对社会资本的概念进行清晰的界定。法国学者 Pierre 

Bourdieu在上世纪70年代，率先提出了“社会资本”对概念，他的代表著作Distinction

在 1984 年译成英文，他把社会资本看作是与经济资本、文化资本并列的一种资本，是

与某种网络联系起来的一种实际资源或潜在资源集合的资本。他将社会资本置于社会

环境下，并将社会关系看作是社会网络中每一个人的共同财富，社会网络中的成员相

互信任可以有效的解决社会问题；另外，社会资本存在于相互了解、相互认识和相互

认可的关系网络中，也存在于感激、尊重和友谊等感情产生的持久的责任义务，或者

存在于家庭、班级或学校成员的制度保障，它存在于每一个关系的连结中；最后，像

社会地位或声誉形式等重要的社会资本，可以通过特定的网络成员中获得，尤其是那

些成员存在于相对受限的网络。帕特南（1995）认为与物质资本和人力资本相比，社

会资本是个体与团体之间的一种关系表现，并由此带来互相帮助、彼此信任等好处，

进而推动企业内部的协作，进而提高社会效率。布迪厄（1992）和帕特南（1995）从

社会性角度出发进行的研究，把个体的积极参与、营造良好的信用环境、以及对相关

制度的遵守等方面出发，将其与社会制度成果、经济发展水平联系起来，并认为其是

一种重要的社会资源，是为了群体的共同利益。从关系视角来看，社会资本是指行动
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者为了达到自己的目的而与内外部的人不断互动中发展形成的社会关系，具有多种不

同的形式和功能，可以给其他行动者带来便利（Coleman，1988；李惠斌，2000）。 

总之，尽管学者们对于社会资本的概念存在着不同的看法，但是通过梳理已有的

相关资料，认为在企业发展的进程中，社会资本反映了在生产和经营过程中所具有的

可利用的资源，是一种具有重大意义的无形资产。在社会学的研究中，学术界对企业

社会资本的概念从多个层次上进行了界定，归纳为两方面，一是将其定义为企业特定

的社会结构的某一方面的特征；二是这些特征对企业产生了积极的外部效应，对经营

发展起到了推动作用，从而达到了经营目标并获取了投资回报。Putnam（2000）认为，

企业社会资本是通过建立社交网络来实现企业业务活动的目标所必需的各种社会关系

和人际互动。Scrivens et al.（2013）认为，社会资本是一种可以在企业发展过程中

提供信任与互利互惠的经济行为，特别是在经济交易活动中。信任作为企业社会责任

的一个重要内容和关键因素，这对企业的价值来说尤其重要。此外，学者从不同的视

角对其进行界定，但是均包含如信任、交往合作、价值规范、共同愿景等，这些均是

社会资本的关键组成部分，（陈爽英等，2010）。通过对相关文献的整理，当前大部

分的学者对社会资本的定义都是从资源视角出发的，万建香和汪寿阳（2016）的研究

就是引入了“资源诅咒”的相关视角对社会资本概念进行分析，并研究了社会资本和技术

创新的关系。当然也有其他学者，例如李文龙等（2019）从资源的视角出发首次提出

了“社会资本可利用度”的概念。还有张敏等（2015）、万倩雯等（2019），以及张洁和

蔡虹（2020）也都分别从资源视角对社会资本进行了界定，都认为其是存在于社会关

系网络中的资源的总和。 

本研究从利益相关者角度出发，将社会资本存在基础视为是社会网络，个体间通

过建立关系而获得网络中的稀缺资源。因此，根据 Nahapiet et al.（1998）的观点，

本研究认为社会资本既包含个人行为主体所具有的特殊的关系网络，也包含能够有网

络成员动用的各种资源。企业在与利益相关者的社会网络作用下，形成良好的合作关

系网络，从而为企业获得有利于企业发展资源的能力，也为企业提供诸如社会声誉、

持续增长的市场需求等资源。同时，利用社会资本可以有效的增强双方的沟通与合作，

从而降低交易费用，提升企业绩效。企业提高社会责任信息披露质量，加强了信息交

互，从而获得更多的信息和资源，它们之间这种相互依存的关系是这一潜在互动关系

的基础。 
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    2.1.4 市场化进程 

在 2023 年 1 月 5 日，中国发布了《关于进一步防范化解地方政府隐性债务风险的

提案》，其中指出要打破政府兜底预期和幻觉，建立市场化和法治化的债务违约处置

机制，再次强调市场化对地区经济发展的至关重要作用。加之中国作为世界上最大的

社会主义国家，市场体制较之其他国家有明显的不同。因此，研究市场化进程对企业

发展也显得更加重要。在中国市场化问题研究的过程中，关于它的定义就有多种。中

国市场化概念最早是在 1996 年由国家计委市场与价格经济所课题组提出，该研究课题

组指出，中国的市场化问题主要就是资源配置的问题，应该由传统的政府行政干预方

式向市场自主调节方式转变的问题；常修泽和高明化（1998）对中国现有的两种分配

模式进行了分析，一个是政府干预，另一个就是市场调节，而市场化问题的本质是在

于以何种资源配置方式为主导，并且市场化不仅意味着体制上的改变，还包括了其它

市场参与者的行为方式的改变；陈宗胜（1999）认为市场化是一个过程概念，而非一

个结果概念，在经济发展历程，市场在资源配置中逐渐成为主导的过程，也是市场在

资源分配中逐步形成和完善的整个过程。可以看到，尽管学术界对市场化概念的界定

不尽相同，但学者们一致认为，市场化就是改变资源配置方式的过程，也就是政府行

政干预资源配置对市场自主调节资源配置的转变。樊纲等（2003）认为，市场化是反

映了市场经济体制不断发展和完善的全过程，它具有特殊时代特色和地域特色，包含

了由此导致的所有参与主体行为转变的整个过程。从这一结论可以看出，樊纲对市场

化的界定已经超出了传统资源配置方式的范畴，它覆盖了每一个参与主体行为的转变

过程，与传统的定义相比来说更加的完整准确，因此樊纲定义得到了学界广泛认可

（孙晓华和李明珊，2014）。 

自 1978 年改革开放以来，中国的市场经济体制发生了很大改变，经济体制改革也

极大地激发了中国市场的活力，市场经济的发展在许多重要的领域取得了巨大的成效，

使中国经济得以快速发展。但是，目前中国不同地区的经济发展水平、法治化水平还

不均衡，尤其是在东部沿海地区，其市场化进程较高，而在中西部地区却相对较低，

相较起来差距较大，就使得在市场化进程较低的地区，市场不能够充分有效的进行资

源配置。提高市场化程度，能够有效缓解信息不对称现象，引导资本在行业之间高效

的运转。因此，在中国经济不断发展的过程中，如何推动市场化改革，促进资源的有

效分配和经济发展的活力，已成为一项至关重要的问题。樊纲和王小鲁（2016）认为，
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“市场化”是从计划经济走向市场经济的一个进程，但这并不只是法律法规的转变，更涉

及到社会、经济和法律等多个层面的变革。市场化进程反映了包括市场的竞争强度、

地区的法制环境情况等多方面的情况。通常制定一定的指标体系作为衡量相关区域市

场化进程的标准，以此来判断和分析相关区域市场化进程的情况（Peter, 1994）。 

目前，学术界对市场化进程的界定尚未形成统一的认识，对市场化进程指标的选

取也不尽相同，主要以樊纲指数与北师大指数（樊纲等，2011；张文宏和张莉，2012）

为代表，还有学者继续对现有市场化指数进行改进（曾学文等，2010；赵文军和于津

平，2014）。然而，通过对中国各区域的市场化进程进一步剖析，其既可以衡量一种

过程的测度，也可以是衡量一种结果的测度。本文旨在探索市场化进程对企业发展的

影响，并对处于不同市场化进程的企业发展进行研究，因此本文参考樊纲和王小鲁

（2016）的观点，将市场化进程定义为市场化的变革程度，即市场的开放度、各项制

度法规的健全度。同时，樊纲指数与本文的研究情景相吻合，因此，本文使用樊纲指

数对中国市场化进程进行度量。 

    2.1.5 内部控制 

美国审计准则委员会（ASB）于 1972 年发布了《审计准则公告》，该公告将内部

控制界定为：“在一定的环境下，企业在内部实施各种制约和调节组织、计划、程序方

法，旨在提高经营效率、充分有效地获得和使用各种资源，达到既定管理目标”。 

1992年，美国COSO委员会发布的《内部控制整合框架》，其中对其进行了明确的

界定，即为企业经营减少相应风险的同时实现经营计划的目标，并将总目标分为三个

子目标：经营效率效果、财务报告可靠性和遵纪守法。COSO 报告的颁布，提供了一套

相对比较完善的内部控制评价体系作为内控制度建设的参照标准，目前仍然有很多国

家和企业在使用这套内部控制评价体系，对于内部控制理论和实践研究史来说是一次

重大的飞跃。COSO 报告的颁布并未彻底消除企业不规范的内部控制管理行为，而 2001

年发生的安然事件则让急需制定新型的公司治理法例条规。美国政府于 2002 年通过了

《萨班斯法案》，它在某种程度上弥补了原有内部控制条例的不足，其中第 404 条例

规定要求了内部控制披露评价标准，并加强公司管理人员在维护内部控制方面的责任。

该法案的颁布，也为提高财务报告的真实性和内部控制体系的科学化提供了法律保障

基础。2004 年，美国制定了《企业风险管理总体框架》，针对企业综合管理，它以

《内部控制整合框架》和《萨班斯法案》为依据，对内部控制规定进行了扩展，把
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《内部控制整合框架》主要理念融入到 ERM 架构中，并建立了一项独立的内部控制战

略目标，提高了高管在企业内部控制工作的参与度，并且将其和战略风险管理结合起

来，成为公司治理的一部分。 

英国的内部控制发展历史相较于美国更加悠久，其发展健全与完善的公司制度是

密不可分的。英国上市公司的内部控制理念充分的体现在英国的立法规章中，英国

《公司法》规定作为内部控制的组成部分，在企业的经营活动中，要求董事长必须要

履行在会计记录和财务报告工作中相应的管理职责，并重点监督企业披露真实和公允

的财务信息，同时接受外部审计。伦敦股票交易所曾颁布过一条有关管理公司的规定，

该法规要求企业要有健全的内控体系，并且要对企业的内控实施情况进行定期的检查，

将其向股东等利益相关者各方进行公开的信息披露，以方便公众对其进行监督和关注；

另外，原则上所有公司必须成立一个内部审计部门，在没有内审部门的情况下，内控

人员就必须要随时对公司内审工作的需求度进行评估。之后，伦敦证券交易所对该项

规定又做出了进一步的补充，要求上市公司在年度报告中必须将内控工作的执行情况

进行披露，如果公司内控制度不健全，就必须向有关管理机构进行情况汇报。英国的

内部控制工作主要通过采用风险管理方式进行，由董事会直接负责，这和美国的内控

工作并不相同。这种方式通过让公司管理者有更多的决定权，来增强内部管理的机动

性，使企业内部控制管理法更加注重经营风险的管理，从而有利于进一步扩展公司治

理范围。 

中国在 2008 年颁布了《企业内部控制基本规范》，对内部控制进行了界定：是由

企业董事会、监事会、经理层以及全体员工实施的提高企业经营效率、实现企业的发

展战略等控制目标的过程，其目的在于确保企业合法经营、财务报告及相关信息的真

实完整。其质量是对企业内部控制有效性综合评价的结果，在此基础上，2010 年财政

部《企业内部控制规范讲解》对其有效性又作出了补充，内部控制有效性是企业的内

控系统对企业目标的实现提供的一个适当的保障。《企业内部控制配套指引》在国际

上被誉为中国的“萨班斯”，成为了中国内部控制发展史上的一个转折点（朱华建等，

2011）。 

在市场竞争中，企业内部管理的增强，内部控制也在不断地发展和完善。学者对

如何有效衡量企业内部控制质量进行了大量的研究，这也一直是相关研究领域的重难

点问题，分析现有的相关研究文献可以发现，大多数研究是根据法律法规所公布的内
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部控制相关信息来衡量其质量的高低。杨玉凤等（2010）通过参照《企业内部控制基

本规范》对其各项指标进行评估，从而建立了一个内控信息披露指数。张兆国（2011）

提出，基于目的的全面评估方法可以作为一种有效的方法来衡量公司的内部管理。总

的来看，现行的评价内部控制的评价方法有：综合打分法（方红星等，2011）、采用

与公司管理相关的指标度量法（Rice et al., 2012）、利用相关数据库进行计量（林

斌等，2016）等。本研究认为，内部控制就是指企业通过对组织内部进行各种约束和

制约调节组织、计划、程序方法，从而提高企业的经营效率，获得和使用各种资源，

达到企业的绩效管理目标。 

 

2.2  理论基础 

    2.2.1 利益相关者理论 

利益相关者理论是企业管理思想之一，是企业绩效评价和管理的中心，揭示了企

业要实现的不仅仅是单一个体的利益，而是全体利益相关者的利益。这一理论为本文

社会责任信息披露质量和企业绩效关系研究奠定了核心理论基础。 

利益相关者理论是二十世纪六十年代前后逐渐发展起来、进入八十年代之后，其

影响力逐渐扩大，并对英美等国的公司治理模式产生了一定的冲击，推动企业管理方

式的转变。这一理论的基本观点是：物质资本所有者在公司中地位随着时代的发展会

呈现逐渐弱化的趋势。该理论是指企业的经营管理者以协调利益相关者各方的利益要

求为目的而进行的经营管理活动。基于此，这一理论强烈地质疑“公司是由持有该公司

普通股的个人和机构所有”这一传统观点。 

1959年Penrose提出的“企业是人力资产和人际关系的集合”观点，成为了利益相关

者的基础。自此以后，有关利益相关者理论的研究受到了越来越多的学者重视，对其

进行了大量的探讨。在 Freeman、Donaldson、Clarkson、Jones、Colons、Carroll 以

及 Blair 等学者们的共同努力下，利益相关者理论迅速发展起来，越来越多地的研究

领域开始应用该理论，并取得了良好的成果。其中由美国学者 Freeman 于 1984 年在其

代表性著作《战略管理者：利益相关者的分析方法》中提出的“将利益相关者定义为一

个有能力影响企业实现经营目标或者受到经营目标影响的个人或者群体”的观点影响力

最为广泛，也最具有代表性。该概念相对来说更加宽泛，拓展了其内涵，将对企业目



18 

 

标达成影响的主体，比如当地社区、政府部门等都纳入到了利益相关者的范围之内，

从而对学术界产生重大影响。此后，许多学者对这一概念进行了讨论，贾兴平（2016）

等认为利益相关者是指能够影响企业发展或被企业运营影响的任何个人和群体。李卫

宁（2013）等认为利益相关者主要有客户、供应商、潜在竞争者、政府、媒体、社会

公众、环保团体。 

利益相关者理论认为，企业是社会的重要组成部分，方方面面都需要利益相关者

的关注和参与。因此，在这种情况下，必须妥善处理与利益相关者之间的种种关系，

进行相应的信息披露是妥善处理这种种关系的有效途径。通常，利益相关者可以分为

资本市场、产品市场和公司的利益相关者，比如：公司股东和股票投资者，公司产品

的购买者，产品的供应商，当地社团和工会等，公司所有者，代理商和公司普通雇员

等。若企业能与这些群体建立良好的合作关系，有助于实现共赢，既能促进企业自身

的经营发展，又能使利益相关者获得相应利益。及时披露相关的信息能够树立良好形

象，获得社会的认可，也可以从一定程度上体现企业的经营情况。因此，企业信息披

露程度的变化影响着利益相关者的看法。管理层进行投资决策时必然会考虑到这个增

强和稳定利益相关者信心的因素，由此调整企业策略，以保证企业能够主动披露相关

信息，改善信息披露质量，增强对企业的信心。 

该理论还认为，在企业的生产和运营中，必须以实现各方的共同利益为基础，明

确的指出了社会责任信息披露的目标，并为其提供了理论依据。在此基础上，社会责

任信息披露是企业向利益相关者做出的一份承诺，主要是体现在对投资人、供应商、

顾客、员工及政府应承担信息披露的责任。企业管理者应该对企业的组织行为和结果

有着直接联系的每一个团体充分了解，并尽可能地满足他们的要求。 

    2.2.2 信息不对称理论 

信息不对称理论为本研究提供理论支持，企业与利益相关者之间的信息不对称会

对企业绩效提升产生影响，与本文对社会责任信息披露质量和企业绩效关系的研究不

谋而合，为进一步研究提供了可靠的理论依据。 

信息不对称理论是美国著名学者乔治阿克洛夫最早研究的，它为市场经济研究提

供了一个新的视角。20世纪70年代，由于美国在信息不对称方面的研究，三位美国学

者在 2001 年度授予诺贝尔经济学奖，三位获奖人分别 G．Akerlof、M．Spence、

J．E．Stiglitz，以表彰他们在这方面的卓越贡献。 
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这一理论是指市场中各种主体所拥有的有关信息有差别；拥有足够信息的人往往

会有较大的优势，而缺少信息的人往往会处在劣势。这一理论观点认为，在市场交易

中，卖方对相关产品信息的了解程度要多于买方；掌握更多信息的一方将信息给资源

较少的一方，并从中获利；拥有信息越少就会越想从信息较多的一方获取；而通过市

场的信息传递可以弥补这种信息不对称的现象。这一理论认为信息作为一项重要的因

素，决定了市场运转，因此在市场中，企业拥有比外界更多的资讯。而对外部利益相

关者而言，企业传递的生产经营状况信息，能够增强企业应对经营风险的能力，获取

的信息也会越多，能够在市场交易的激烈竞争中抢占更多的资源；然而，中国的证券

交易制度还具有一定的缺陷，上市公司掌握的一手的财务与非财务信息等数据难以被

证明，而当市场缺乏强有力的法律法规进行约束的时候，这些不对称的信息会给投资

人带来负面的影响。另外，因投资者在投资目标和投资意图等方面存在差役，对信息

的认识存在一定程度的偏差，导致其会做出不同的投资决定；为了缓解市场中信息不

对称产生的消极影响，必须强化政府和具有权威的第三方对市场的监管，既要回应投

资者的正当权益，也要规范和改进上市公司信息披露问题。 

根据信息不对称理论，企业不仅仅要承担起对员工、消费者、社区及政府、经济、

法律与环境等责任，也应履行社会责任以满足利益相关者的非财务信息需求。同时，

积极披露社会责任信息，既可以消除内外部的信息不对称，也可以降低企业经营存在

的潜在风险，并且能吸引投资者们更多的关注，提高投资者对企业投入资金的意愿。 

对于企业来说，在获取利润的过程中，要充分利用各种优质资源来获取来吸引利

益相关者，利益相关者也需要收集到企业多方面的信息，从而更加准确、完整的评价

企业的风险和回报。由于企业管理者在披露相关的信息时，为了尽可能多的展现对企

业有利的信息，而尽量减少披露企业的负面信息以防对企业发展不利，因此企业在披

露相关信息时难免会有主观色彩；同时，利益相关者在信息收集方式和对经营情况的

判断方面无法做到客观准确，因此外在信息披露对企业非财务信息产生的经济后果造

成了负面影响。随着一些地区的市场化水平不断提高，这种社会责任信息不对称程度

也不尽相同。一般情况下，当市场化程度越高时，市场上信息披露的范围越大，其可

靠性也就越强，这种信息不对称的程度也会越小，而在市场上处于信息劣势的利益相

关者也往往更愿意参考像社会责任信息类的非财务信息来衡量风险和利益。因此，在

此背景下，企业更详细地披露社会责任信息也就更易降低经营风险，帮助企业带来利
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益，以提升企业绩效。因此，本研究选择信息不对称理论为本文的调节作用和含有调

节的中介作用作为理论支撑。 

    2.2.3 信号传递理论 

信号传递理论契合了本文写作的出发点，在企业与其利益相关者之间存在信息不

对称问题的情况下，加强信号传递，关注利益相关者权益，提高责任意识，为企业发

展提供一个更好地信息传递环境，也为本研究提供了隐性的理论支撑。 

在传统经济学理论的假设中，市场中的参与者在获得充足可靠的信息后，会基于

信息做出理性的决定。然而在现实中并非如此，由于市场参与者们自身认知水平的有

限，他们获取信息的能力也是千差万别，这也就意味着他们所了解的信息并不一样，

不同的参与者之间享有的信息也不尽相同，这就说明信息不对称问题的存在。在这种

现实背景下，经济学领域对信号传递理论的研究开始发展起来。 

在1974年，Spence首次对信号传递理论进行研究。该理论认为：在各种商业活动

中，卖方可以采取如展览活动、广告宣传等形式，将产品的良好品质和特定的性能表

现出来，使之与其他品质较差或仅具有一般性能的产品区分开来，通过这种方式，可

以将产品的优良品质货独特的性质传达给消费者，使其在一定程度上获益，并能够有

效地解决因反向选择导致的资源的低效率分配问题。信号传递理论表明，拥有良好业

绩记录的企业，会通过信号传递的方式向外界传达这种良好的业绩记录信息，以降低

信息不对称，甚至会影响外界人士对企业信誉的认知。就像 Eccles 等人（2001）所说

的，“一个对自身能力和战略都非常自信的管理团队不会羞于向市场传递它的未来计划

和目前状况”。Deegan and Rankin（1996）研究认为由于违反环保条例而受到惩罚的企

业，往往也会在其年报中披露更多积极的环保信息，以树立一个更加正面的良好的企

业形象。 

信号传递主要分为两部分，分别是信息传递方和信息接收方，通常情况下信号传

递的一方是指企业，而信号接收的一方是指利益相关者。由于经营管理者与利益相关

者之间的信息差异较为明显，因此经营管理者对企业的战略方向、投资计划、收益等

信息的掌握程度要远远高于利益相关者。企业主动向外界传递企业经营情况的信号以

取得更多的资金支持和良好的发展，同时，当投资者收到企业发出的信号后，也会根

据企业的信息作出判断，并决定是否对其进行投资，那些具备较好的发展潜力和竞争
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力的企业，会借由提高信息披露质量来展示企业的运营状态和竞争优势，进而赢得外

部投资者的青睐。 

虽然企业可以将对自身有利的信息透露给利益相关者，以此给市场传递一种企业

运营状况良好的信号，但是这并不能有效地遏制信息不对称现象的产生，而且在资本

市场中仍然会因此导致资本资源不匹配现象的存在。由于利益相关者在接收到企业传

递的信号之后不能确认信号的真实性和准确性，因此他们要对企业传递出来的信息结

合自身掌握的情况进行判断和筛选。在甄别信息的过程中，利益相关者往往更愿意相

信声誉好的、曾经真正保护过利益相关者权益的企业。而企业在对自身履行社会责任

行为情况进行披露的过程中，可以有效地缓解市场中的信息不对称，又能够维护企业

的良好声誉。如果企业能做到提高信息披露质量，也就是说披露的信息更加全面、详

细、专业和客观，那么利益相关者将会对企业传递的信号作出正面积极的回应。 

信号传递理论是基于信息不对称理论，企业的内部人员所掌握的信息要远远多于

外界对企业信息的掌握程度，这就会导致企业内外部信息的不对称，由于个体差异的

不同，投资者们所得到的信息也存在差异。但是对于利益相关者来说，只有掌握足够

多的全面客观的信息，才能有利于其更好的作出合理的决定。与此同时，企业也会根

据自身的实际情况利用信息优势向社会传达相关的信息，以引导利益相关者作出相应

的决策。当企业在经营管理中出现问题时，通过将企业的真实经营状况传达给市场，

能够使各方的利益相关者及时准确的了解企业的实时经营状况，谨慎投资。当企业发

展能力好、盈利能力强时，企业通过披露经营的真实状况，以此传递企业经营良好的

信号，而良好的内部控制可以促进企业内部信息顺畅的流通，为利益相关者提供更多

的信息，减缓信息不对称，从而让利益相关者看到企业发展的良好前景，增强利益相

关者的信心，提升股价，使企业能够获得更多有利于企业发展的社会资本。因此，本

研究选择信号传递理论为本研究的中介作用和调节作用以及含有调节的中介作用提供

隐形理论支撑。 

    2.2.4 社会资本理论 

社会资本理论为本研究提供理论支持，社会资本的获取对企业绩效的提升产生影

响，为本文研究社会资本在社会责任信息披露质量对企业绩效关系中的中介作用提供

了可靠的理论依据。 
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在该理论发展的初期，社会资本理论的概念和研究还主要是对社会领域的认识。

Jacobs（1965）的研究发现，一个强大的跨领域的个人关系网是伴随着时代的发展而

形成的，这些个体联系营造了整个社区相互信任和友好互助的气氛，对于城市社区生

存和运作有着举足轻重的重要性。早期观点还认为，社会交往和人际关系在个人发展

过程中起着重大的作用。在早期的研究中，从个人主义角度出发，Lin（1988）和

Graaf（1988）解释了在美国，非正式社会资源是怎样实现职业流动，通过搭建和投资

自身关系来实现自身价值。Bourdieu（1992）从社会层次上来思考社会资本。他认为，

社会关系是一个人在网络中的财产，能够与人共享，比如利用信任来解决社会问题；

另外，它还存在于彼此的了解信任和认同的交流中，长期的义务来源于感激、尊重和

友谊等感情，或者来自家庭、班级或学校成员的制度保障中；最终，通过特定网络的

成员资格中获取社会地位或声誉形式的重要社会资本，特别是那些成员身份比较有限

的网络中更需如此。也有学者有着相似的观点，比如 Putnam（1995）也提出，社会资

本是个体和团体之间的社会性联系，并因此获得互助互惠和信任基础，从而促进企业

之间更多的协作，并提升社会效率。Bourdieu（1992）和 Putnam（1995）的研究都建

立在社会性的理论框架内，从个体的积极参与、营造诚信环境、共同遵守法律法规等

角度思考，综合了社会的制度成果、经济发展水平，将社会资本视为为集体利益做出

奉献。 

随着时间的推移，社会资本理论的内涵和组织特性是伴随着时代发展而日益丰富

起来的。其中，Coleman（1988）和 Burt（1997）对社会资本规范性都有着不同的看

法。Coleman（1988）指出，如果参加社会活动的人之间的关系密切或者是“网络封闭”，

就可以促进相互间的信心和帮助，降低沟通中的不确定性因素，增强自身的合作能力，

从这个角度分析，认为一个行动者可以获得多少社会资本是它周围网络的封闭性函数。

而与此形成鲜明对比的是，Burt（1997）把“经济机会”用于解释社会资本，以此来填补

与其他无关成员之间的鸿沟，也就是弥补“结构性漏洞”，从而帮助自身获取更多的社会

资本。他的研究发现显示，企业组织架构良好的管理者晋升速度更为迅速，得到的红

利也更多，这也是反映企业创造更多利润的能力。Granovetter（1985）综合分析了各

种类型的社会联系，按接触时间长短、是否建立亲密友谊、是否承担了更多的责任等

进行了分类，并把它们分为强联系和弱联系。在个人的职业生涯发展情况中，弱关系

会更容易让求职者获得非冗余的就业信息，特别是在联合第三方的存在这种作用会变
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得更为显著，并且可以提高人们之间的信任、减少可能影响到合作关系的投机风险。

Lin（1981）也同样认为，通过不同的社交关系网络连接的资源是真正的价值所在，而

非弱关系本身。 

自上世纪九十年代以来，社会资本理论的发展逐渐的进入扩张阶段，在经济学上

也开始使用该理论来反映更多更有趣的经济学问题，其研究的主要对象也集中在某一

个国家、地区的经济发展问题上，近年来又多被用来解释对企业成长的影响。在社会

联系网络中，信用度越高的企业越能得到合作机会，越能加快信息交流，加快资源整

合的速度，进而促进科学技术的发展。通过对以往研究的整理，Nahapiet and 

Ghoshal（1998）提出，在个体间和社会组织或企业间都存在着社会资本。关系在中国

社会运行过程中起着重要的作用，中国学者张其仔博士（2000）较早的进行了社会资

本理论观念的研究，他将社会资本描述成企业搭建和发展的关系网络，并以此来检验

其在劳动力迁移、技术的革新、国家的经济与体制发展中的作用和影响。在边燕杰等

人（2000）看来，企业不是单独的个体，它们之间相互联系，是社会网络中的一个个

纽节。在调研和走访了众多企业之后，通过对外部的社会团体的沟通，可以为企业的

经营活动带来宝贵的信息、提高办事的成功效率，进而对企业的管理水平产生积极的

作用。高建（1996）通过研究，认为企业内部各个环节的合作、外部政府的支持、产

学研合作、以及企业和供应商之间的关系等方面，都是企业社会资本的具体表现形式。 

在以往的研究中，学者普遍认为社会资本是一个多层次概念，可以被划分为个体

和企业两个层次。个体社会资本指个人在与他人的联系中获取的一种资源；而企业的

社会资本，内涵更加丰富，涵盖了企业内外关系和各种资源。企业社会资本与个体社

会资本往往是相互作用的，两者之间虽然紧密联系，但是其内容和性质仍然不相同。

在社会资本的个体层面上，人们更多地关注于个人的社会性发展以获得发展利益，而

在社会资本的公司层面上，则偏重于网络特征，强调提升企业的整体绩效。在本研究

中主要指企业层面的社会资本，从社会资本理论出发，对社会资本在主效应的正向关

系中发挥的中介作用进行研究。 

2.3  文献综述 

在本文的研究问题基础上进行文献梳理，相关文献的分析主要从以下几个方面进

行：首先是社会责任信息披露质量的相关研究，其次是社会责任信息披露质量与企业

绩效关系的相关研究，再次是社会资本与主效应之间关系的相关研究，然后是市场化
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进程与主效应之间关系的相关研究，以及内部控制在主效应间关系的相关研究。最后

综合述评引出本文研究主题。 

    2.3.1 社会责任信息披露质量的相关研究 

信息披露是指公司根据相关规定对公司的相关财务和非财务信息进行披露，从而

保障广大利益相关者的知情权，并接受社会公众监督的一种行为。按照时间节点来划

分，信息披露主要分为上市前的披露（一般根据招股说明书的要求来）和上市后的持

续信息公开披露（按定期报告和临时报告要求披露），按照披露内容来分，信息披露

还可以分为定性信息和定量信息，定量主要是财务方面的数据信息，定性则是非财务

信息，比如公司概况介绍和政策介绍。 

信息披露就是企业向利益相关者传递所需的信息，可以有效解决信息不对称。陈

平（2013）选取投资者信心为中介变量研究了信息披露与公司价值之间的关系，结果

表明，信息披露质量的提高会增强投资者的信心以促使公司价值的提升。张晓林

（2017）研究表明，企业信息透明度正向调节税收筹划与公司绩效之间的关系，说明

信息披露透明度越高，通过提升税收筹划能够提升公司价值。张纯和吕伟（2009）认

为改善信息披露质量可以降低信息不对称，促进投资人和企业之间的相互了解，从而

提升投资效率。李志军和王善平（2011）提出，银企之间在信息披露方面可以加强信

息的交流与合作，银行会倾向于信赖信息披露质量高的企业，那么即使在货币政策收

紧时，银行也会优先考虑把资金投向优质企业。 

对于企业信息披露质量的评价研究也有不同的观点。袁东仁和汪炜（2015）认为，

非财务信息内容和形式的不规范，造成了实证研究的难度，那么就需要采用新的研究

思路，目前使用较多的是内容分析法。崔学刚（2004）构造了一个透明度指数或信息

披露指数，对每一项指标进行评分，给各个指标赋权计算得出信息披露质量的结果。

还有一些学者在信息披露质量的相关研究时多直接将中国深交所的考评结果作为信息

披露质量的替代性评价指标。张宗新等（2007）研究发现,信息披露质量与公司绩效之

间呈现明显的正向关系，企业信息披露质量越高，其市场表现和财务绩效也会更好。

王斌和梁欣欣（2008）研究发现信息披露质量正向影响企业独立董事在董事会中所占

的比例、财务收益能力、资产规模等，而对资产负债率是负向影响，与股权结构没有

明显关系。 
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社会责任信息披露是企业通过一定的途径（报告和文件等），对其社会责任履行

情况进行阐述的行为（Gray, 2001）。Dhaliwal et al.（2011）用企业是否发布社会责

任报告、是否首次发布社会责任报告这一行为来衡量社会责任信息披露质量。也有学

者采取评级机构的评级标准作为社会责任信息披露质量的定义，Wu 等（2014）在对台

湾 2007-2010 年上市公司样本进行研究时，利用台湾《Common Wealth Magazine》发布

的社会责任评级基础定义社会责任信息披露质量。 

20世纪70年代，许多企业出现了非法用工、商业欺诈、环境破坏等一系列问题，

对经济社会的道德底线造成了极大的影响，但是由于缺少对社会责任缺失的有效监管

和惩处，加之监管部门没有形成统一规范的信息披露制度，使得企业的信息披露方式

完全由企业自己来决定。英国会计准则委员会（ASSC）在 1980 年颁布了《公司报告》，

该报告要求企业必须使用与常规的财务报告相区别的独立报告来披露企业非经济职能

信息，企业也要对就业、前景、增值、目标等方面进行详细报告。Zeghal et al.

（1993）研究发现，大部分企业通过三种途径来说明企业履行社会责任的情况，分别

是年度报告、大众传媒、单独责任信息报告。Stephen et al.（2004）探讨了英国大型

公司社会责任信息的披露形式，发现与其他组织相比，主动进行信息披露的企业具有

较好的社会效益。Birim（2016）认为，新媒体是企业与外界交流联系的主要途径，利

益相关者都把其视为企业进行社会责任信息披露的主要媒介。 

20世纪90年代以来，中国社会各界对企业社会责任开始逐渐的重视起来。中国传

统文化中“义利观”理念，与中国提出的经济社会和谐发展的政策，都与企业承担社会责

任的主张相契合。葛家澍等人（2002）建议企业不仅要将企业的日常生产和运营活动

情况公之于众，而且要为相关社会责任相关信息作出报告。冯丽艳（2017）指出，在

企业发布了社会责任信息报告后，才能够评价社会责任信息披露质量，并可以将其理

解为企业社会责任报告中社会责任信息的披露水平，应当要重视对披露的细节和详细

情况，并从其细节的详尽和信息的完整性两个方面来对其进行评价。李进（2017）提

出，社会责任信息披露质量的内涵既要包括披露内容，也要包括其披露的信息特征，

在内容上还应当包括企业经济绩效、劳工与人权、环境、公平运营、消费者、社区参

与及发展等六个层面，而在信息特征方面则要考虑其完整性、真实性、可比性、时效

性，并将两者联系在一起，以评价社会责任信息披露质量的优劣。蒋亚苑（2014）认

为社会责任信息披露质量的标准应该包括：披露信息是否满足完整性、平衡性、真实
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性和及时性等方面的要求，以及质量上是否满足利益相关者进行决策的目的。她认为

这些要求和质量恰恰是权威机构用以衡量社会责任信息披露质量的一个主要指标，权

威机构的评分则是测量社会责任信息披露的质量。 

韩芳和杨柳（2021）研究发现社会责任信息披露可以遏制财务风险，而且这一影

响在非强制披露的企业对照组中更为明显。杨金坤（2021）发现强制性公开履行责任

的信息能够有效的改善企业的创新绩效，进而促使企业发明专利数量的增长。也就是

说，在技术创新开发中，强制性社会责任信息披露才能够有更好的降低信息不对称，

并能够有效地降低企业的代理成本。然而，企业在进行社会责任信息披露时，可能会

存在掩饰效应，追求利益最大化，在披露过程中企业可能存在报喜不报忧，只公布对

自己有利的信息，不公布那些不利的信息，伊力奇和李涛等人（2023）通过研究发现，

企业社会责任与环境绩效之间是负相关关系，中国企业社会责任实践存在掩饰现象，

社会责任信息披露质量高的企业通过社会责任隐匿坏消息的可能性显著降低，他们还

对样本公司披露的社会责任报告是否依据全球报告倡议组织（GRI）发布的《可持续发

展报告指南》为标准，以及企业审计机构是否为国际四大,进行分样本检验，结果也表

明了规范性高和高质量审计可以抑制企业在披露信息过程中的掩饰现象。Mohamed et 

al.（2022）的研究中也发现高质量的审计能够正向影响社会责任信息披露。 

    2.3.2 社会责任信息披露质量与企业绩效关系的相关研究 

信息披露制度是一种非常重要的解决信息不对称问题的有效方法，学者从不同的

视角对信息披露质量与企业绩效两者的关系进行了大量的研究。Madhavan（1996）发

现，上市公司信息披露质量对股票价格正向影响，信息披露质量和透明度的提高可以

增加外部投资者的信心，公司股票价格也会随之提高。之后，学者开始研究信息披露

与公司绩效的直接关系，他们普遍认为改善信息披露的质量有助于企业绩效的提升。

Patel（2002）使用标普 500 指数来考评样本公司的披露水平，进一步扩展信息披露的

研究，发现公司信息透明度与系统风险之间呈负相关关系，公司信息透明度越高，系

统风险会随之降低，从而提高公司绩效。 

根据已有的相关文献，学者的研究大都认为通过改善信息披露质量能够提升企业

绩效。王茜（2008）认为，随着中国上市公司的信息披露水平日益提升，建立一个完

善的信息披露考评制度将更有利于提高信息披露质量，改善企业绩效，减少信息不对

称问题。张宗新等人（2007）研究认为，中国上市公司的信息披露质量和企业绩效之
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间存在显著的正相关关系，这说明企业信息披露质量越高，企业的财务绩效与市场表

现也会随之更好。相关研究文献从不同的视角对信息披露质量进行了研究，有助于向

利益相关者传递有效信息，从而吸引投资，促进企业持续发展，对企业绩效产生正向

影响。王勇（2009）以 2001 年至 2006 年这 6 年的中国深圳 A 股数据为样本，研究发

现信息披露与公司绩效存在互为正向影响的关系，即两者可以互为因果，能够相互促

进，从而形成良性循环。张晓林（2017）发现信息透明度正向调节税收筹划与公司绩

效之间的关系，同时也表明，信息披露透明度的提高，企业通过提升税收筹划可以提

高公司价值的作用越强。 

然而，当前学者对于社会责任信息披露质量与企业绩效之间的关系仍有争议和分

歧，有待深入探讨，这也为本研究提供了进一步探索的空间。中国是在 21 世纪初才开

始对其进行研究，在 1999 年刘俊海就曾建议，在实现公司利润最大化的同时，企业还

要承担相应的责任和义务，以能够兼顾到其他利益相关者的利益需求。这是中国最早

涉足社会责任的学术研究，为此后的理论研究奠定了坚实的基础。 

一些学者认为，社会责任信息的披露水平与企业财务绩效之间可能存在正相关关

系。由于企业可以在发布社会责任报告和加强相关实践活动方面获得良好的声誉，从

而以吸引投资者和其他利益相关者。Platonova et al.（（2018）研究发现企业社会责

任信息披露对海湾合作委员会国家伊斯兰银行的财务业绩呈现显著的正向影响关系，

而且，目前该地区的伊斯兰银行开展的社会责任实践可能对其财务业绩产生长远的影

响。肖红军等人（2010）从公社会影响的角度研究，如果企业能够积极披露社会责任

实践，就可以传递出其良好的企业信息，反之，就有可能受到市场给企业的惩戒。杨

红心（2014）从股东利益最大化的角度，证明了社会责任与财务绩效之间存在明显的

正相关关系，但这种影响对财务绩效的作用存在滞后和长期效应。基于滞后性的考虑，

郑培等（2020）研究认为企业社会责任对财务绩效有着积极影响，滞后一期的社会责

任对当期的财务绩效有着积极作用，也说明了社会责任的履行能够为企业的长期收益

提供持久的支持。 

有部分学者对二者之间关系的研究有不同的观点。Soana（2011）发现在意大利银

行业的社会责任表现与公司财务业绩在统计上并无明显关系，这主要是由于社会责任

上的投资并没有使银行竞争优势提高。Denis Cormier（2014）认为企业在履行其社会

责任时，必须要遵守适度原则，而过量的披露社会责任信息将会对企业财务绩效造成
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负向影响。根据利益相关者理论，Usman and Amran（2015）发现上市公司通过企业社

会责任行为向股东传递社会绩效，然而环境信息披露对财务绩效呈显著的负向影响。

从公司声誉视角出发，周丽萍等（2016）发现财务绩效与社会责任之间具有很强的关

联性，在短期时间中两者之间呈负相关关系，在长期时间中两者之间存在显著的正向

关系。陈承等（2019）根据信号理论的观点，将社会责任信息类型划分为社会责任治

理信息与社会责任产出信息，结果显示社会责任治理信息披露水平对财务绩效产生显

著的消极影响，这种影响程度与制度环境呈反比例变化。 

    2.3.3 社会资本与社会责任信息披露质量、企业绩效关系的相关研究 

近些年来，随着学术界对社会资本的研究越来越深入，其逐渐成为诸多领域中受

到极大关注的概念。作为一种企业获得外部支持的关键资源，社会资本对企业的发展

发挥着重要的作用。 

拥有社会资本可以获得更多机会，能够在技术、情感、知识与信息等资源上得到

支持，可以促进企业绩效的提升。学者关于社会资本对企业绩效的影响研究也是众说

纷坛，部分学者认为是负相关关系，也有学者认为是复杂的线性关系，但是大部分学

者认为二者具有正向的相关关系。Portes（1998）通过研究认为紧密的网络结构会造

成组织的封闭性，这种强关系会使新成员无法进入，同时原有成员也会无法获得新的

讯息，由于网络中的规则等因素也将制约个体的差异性，从而限制成员的自主决定和

创造力，从而不利于绩效的提升。李永强等人（2012）从关系嵌入的视角，研究发现

社会资本负向影响企业创新绩效，其主要原因在于维持强关系的投入过高、束缚创新

思维、制约创新决策。Veronica et al.（2011）认为社会资本与企业绩效之间是倒 U 

形的关系，主要是因为社会资本能够促进合作，帮助企业减少矛盾，然而当企业积累

过多的社会资本时，企业就会无法很好的根据市场的需要而做出合理的有效的决策。

石军伟等人（2007）认为企业社会资本会对企业的销售收入有很大的影响，但是对改

善经营质量的影响作用却并不显著。同时，在推动企业的经营收益上，企业社会网络

资本发挥着举足轻重的作用，而特有关系社会资本的贡献就相对较小。 

值得注意的是，大部分学者认为社会资本显著正向影响企业绩效， Kemper et al.

（（2013）通过研究，认为可以利用自身的信息资源来提高组织的营销和研发能力，

并在一定程度上提高企业绩效。陈汉辉（2016）以政治关联为切入点，研究结果表明

了社会责任实践对社会资本产生了显著的正向影响。朱建民和王红燕（2017）的实证
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研究发现，社会资本能够促进企业吸收能力的提高，也就是识别、获取、吸收知识的

能力，同样的，也会促进积累更多的资源来进行创新研发，从而促进创新绩效的提升。

叶传盛和陈传明（2019）认为社会资本在关系网络中可以促进资源的流通与共享，为

组织学习提供有效的资源，而组织学习则可以促进知识获取和创造，进而推动企业创

新，促进企业绩效的提升。王庆金等（2020）发现社会资本可以迅快速地为新兴企业

提供创业资源，并且能够将这些资源进行整合重构，使其走出资源的窘境，并在一定

程度上降低创业成本，从而提升企业绩效。基于制度理论和社会网络理论，于洪彦和

黄晓治等（2015）在企业社会责任与企业绩效的关系研究中发现，企业社会资本在两

者关系之间不是简单的线性调节作用，而是一个倒 U 型的调节作用，企业社会资本太

多或者太少都会使社会责任活动对企业绩效之间的关系受到影响，只有在社会资本处

在适度的程度时，社会责任活动对企业绩效才能发挥最优影响。魏卉和马晓柯（2019）

基于利益相关者理论进行研究，发现企业通过履行社会责任构建自身的社会关系网络，

积累社会资本，进而促进企业创新。陈钰芬和金碧霞等（2020）从利益相关者角度出

发，使用泊松面板回归研究发现企业社会责任对技术创新绩效具有倒 U 型影响，社会

资本在其中起中介作用。基于利益相关者和社会网络等理论，王凯和赵宇航（2022）

采用 2015-2020年 A股互联网行业上市公司为研究样本，构建一个双向固定效应模型，

研究发现企业社会责任对经营绩效的影响呈倒 U 型的关系，企业社会资本在社会责任

对经营绩效的关系中起到部分中介效应。企业通过改善自身的管理模式，有效的利用

社会资本，获得其他竞争者不能得到的资源以及信息，从而形成更为高效的协作模式，

并与利益相关者建立良好的关系，从而使企业的竞争力得到提升，进而改善绩效。 

    2.3.4 市场化进程与社会责任信息披露质量、企业绩效关系的相关研究 

目前，学者关于市场化程度的研究相对较少，以往的研究文献多是集中在市场化

程度的法制水平、政府干预以及市场竞争等方面的差异对社会责任所造成的影响展开。 

在一定程度上，企业的各项经营活动都是在顺应市场客观环境下做出的合理决策，

市场环境是影响企业决策的一个重要因素。随着地区市场化进程的提高，地区总体经

济发展和法治建设也相应提高。区域经济发展水平会对企业的盈利能力和行业竞争程

度产生影响，而法制水平的提升会使利益相关者的维权意识逐步提高，从而增加对企

业的关注程度。因此，企业必须更加关注利益相关者的需求，通过规范自身行为和承

担社会责任义务，以应对外部的挑战和监管。陈丽和胡树华等（2016）通过实证研究
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中国 124 家制造业上市公司的面板数据，发现地区市场化水平越高，企业的社会责任

履行状况也会更好；区域市场化进程的加快，使企业在战略制定和决策中对社会责任

的考量更加重视；然而在政府及公众监督水平不高的背景下，市场化水平较低，企业

对于社会责任没有足够重视，社会责任信息披露质量就会越低。 

在改革开放后，中国经济逐步向市场经济转型，使市场在资源配置方面起到了很

好的促进作用。许多学者的研究也表明，适当的政府管控可以起到很好的发挥其宏观

调控和维护市场秩序的作用；相反，过多的地方政府干预会造成企业耗费大量的资源

与精力，从而导致了资源的合理配置和企业的正常经营。基于信号传递理论分析，企

业主动履行社会责任，将其积极负责的信息传递给利益相关者，可以以此获取有利的

竞争地位。如果政府过多的干预，企业就会对政府产生依赖，企业通过履行社会责任

提高企业竞争优势的意愿就会随之降低。万华林等人（2010）认为，政府过度的介入

市场过会导致企业的非生产性支出增加。Besley and Part（2006）认为，在市场化水

平不高的地区，地方政府会可能会因为企业给政府带来的财政收入，而对本地企业的

社会责任行为监管过于宽松，从而使企业履行社会责任的意识降低。肖海林和薛琼

（2014）认为，市场化进程高的地区，企业对人力资源、金融资源等需求也会更大，

有利于企业在为了关注自身声誉和形象的维持，而选择提高企业社会责任的履行水平。

与此同时，一个具有良好的法治环境的地区，可以促进企业的履约行为，从而促使其

积极主动的承担社会责任（肖作平和杨娇，2011；郭桂花等，2014）。彭珏等（2015）

研究认为市场化进程越高的地区，市场竞争愈加激烈，企业更有动机去完善内部控制

以提升风险管控能力，最终能够使企业有效的履行社会责任。赵秀云等人（2018）认

为，在市场化进程较慢的地区，企业的客户集中度和社会责任信息披露质量存在着明

显的负向关系，但是当其较高时，这种负向的显著关系就不存在了。黄国良等人

（2019）研究发现，越是深受儒家文化影响的企业，其社会责任承担水平也会相应较

高，尤其是在市场化进程高的地区更是如此。有学者也认为，在市场化程度较高的地

区，公众的社会责任认知水平也会较高，企业也更愿意披露社会责任信息（张蕊，

2019；胡公瑾，2021）。从这一角度来看，学术界对于市场化进程与企业社会责任两

者之间的关系形成了共识，即认为市场化程度高的地区，政府的干预也会更少，地区

的法制环境和市场环境也较好，公司的相关制度也更加完善，这也意味着企业之间更

加激烈的竞争情况，因此，在市场化进程较高的地区，企业会积极主动维护与利益相
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关者的关系。靳小翠（2016）还发现，企业社会责任会对社会资本的积累具有明显的

积极影响，市场化程度也显著正向影响企业社会责任对社会资本的积累效果，也就是

说市场化程度越高的地区，市场发挥的作用的也就越大，企业为了获得各利益相关者

的支持，更加会遵循市场规律进行生产经营，通过履行社会责任积累更多的社会资本。 

    2.3.5 内部控制与社会责任信息披露质量、企业绩效关系的相关研究 

美国在 2002 年颁布了《SOX 法案》，其中第 404 条规定要求企业要进行内部控制

报告，自此在资本市场中对其就有了严格的法律规范。内部控制包括内部环境、风险

评估、控制活动、信息沟通、控制监控等五个层面。目前大多数的理论都是从公司的

管理层面上对企业的内部管理产生的各种影响。Agyei-Mensah（2016）研究发现，董

事有助于改善信息披露质量和信息的透明度，并且可以帮助了解董事会的构成以及他

们对自愿披露的影响，并且也可以为完善公司治理准则中的董事会准则提供佐证。

Ogneva et al.（2007）从权益资本成本的视角进行了实证分析，结果发现披露内部控

制缺陷的公司与没有披露缺陷的公司相比，他们融资所需的财务成本相差并不大，而

内部控制缺陷的披露则会增加企业的权益资本成本。 

通过监督、调整和完善等一系列内部控制管理方法，来达到企业的经营目标。因

此，企业的经营状况受到内部控制带带来的经济影响，这也成为了当前的一个焦点问

题。在内部控制对社会责任信息披露作用的研究中，李兰云和阚立娜等人（2019）发

现内部控制能够有效的减少企业代理成本，从而推动企业对社会责任的履责；而同时，

在中国的非国有企业中，内部控制对降低代理成本进而以促进企业履行社会责任起到

了积极作用。在企业财务绩效可能受到内部控制的影响视角下，王娟（2020）认为企

业财务绩效可能会受到内部控制的左右，对此采用了倍差倾向性评价模型进行实证分

析，结果也表明内部控制可以削弱企业融资规模和投资幅度下滑的可能性。 

在公司的治理中，由于内部控制可以很好的保证会计报告的真实性和有效性，但

是若运用不到位，则会导致内部控制出现问题。齐保垒和田高良（2012）研究认为，

经营复杂性、会计风险和内部控制建设都会影响企业的内部控制缺陷，会使经营范围

越广，内部控制就越有可能出现漏洞；在企业面对更多的兼并重组或其他重大事务时，

企业将会有更大的经营风险，从而导致出现内部控制漏洞的机率也会更大；而越是健

全的内控体系，就越可以降低出现漏洞的机率。在如何处理企业的内部控制方面，林

钟高和赵孝颖（2019）从外部监管和独立董事的视角出发，认为分析师跟踪人数与企
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业内部控制缺陷之间存在着显著的正相关关系，同时，拥有身份多样性的独立董事会

的企业促进调节分析师跟踪人数对企业内部控制缺陷的正向影响。吾买尔江·艾山和

娄小亭（2020）采用了 LSDV 模型对中国上市企业进行研究，发现内部控制质量越高时，

社会责任信息披露对商业信用融资的负向影响就会越强。钟鹏等（2021）从社会责任

信息披露质量的角度进行研究，发现内控质量对社会责任信息披露质量与财务绩效之

间的关系有着显著的积极影响，对财务绩效也有着显著正向促进作用。张劲松等

（2021）研究了社会责任与财务绩效的关系，他认为企业社会责任与财务绩效之间具

有显著正相关关系，同时内部控制也正向影响企业绩效，也就是说，内部控制质量越

高时，两者之间的正向影响就会越强。 

 

2.4  研究述评 

通过对各国学者相关研究资料进行整理和分析，目前对社会责任信息披露质量与

企业绩效之间关系的研究进行了比较深入的探讨，从而为中国上市公司构建和健全社

会责任信息披露制度和市场经济制度奠定了坚实的理论依据，具有重要的借鉴意义。

总的来说，学者对二者之间的关系做了很多研究。多数观点认为，完善的信息披露制

度是保障市场经济有效运行的前提。提高社会责任信息披露质量，有利于优化资金的

合理分配，促进企业绩效的提升。同时，学者在研究中发现从上市企业自身角度分析，

信息披露在市场经济活动中发挥了信息传递的作用，提高社会责任信息披露质量，可

以有效的降低权益资本成本，并改善企业绩效。通过对学者们的研究进行剖析，得出

结论：改善社会责任信息披露质量，既可以为企业以及其利益相关者们创造较好的经

济收益，也有利于维护和促进中国证券投资市场的良性发展；而绩效较好的企业则越

来越注重提高社会责任信息披露质量，使二者能够形成良性循环。然而，通过梳理以

往文献，发现仍旧存在一些不足： 

第一，学者在对社会责任信息披露质量与企业绩效的关系研究中，并没有清晰地

定义社会责任信息披露质量，对社会责任“履行”、“披露”和“披露质量”等概念存在着一

些模糊不清的情况，而关于社会责任信息披露质量的界定也仅局限在描述下的层面上，

例如从自愿性信息、财务信息、公司治理信息等方面进行研究，对于社会责任信息披

露质量影响企业绩效的过程机理研究不足，特别是缺少在不同内外部条件下，不同影

响路径的探讨。 
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第二，对于社会责任信息披露质量对企业绩效之间的关系，以往学者对于两者间

的中介机制揭示不足，而社会资本作为企业所拥有的一种重要资源，在这个路径过程

中起到了非常重要的桥梁作用，而以往的研究对社会资本的中介作用揭示的并不透彻，

随着市场化经济的发展，在企业的经营管理对企业发展尤为重要的情况下，是否存在

含有调节的中介作用机理的研究不够充分。 

第三，通过对市场化进程和社会责任信息披露质量的研究相关文献进行梳理，发

现相关研究主要是基于市场化进程导致的经济水平、法律水平等方面的差异对社会责

任信息披露质量的影响，然而对这三者之间关系的研究却很少，对市场化进程是否存

在对社会资本中介作用的调节作用机理研究相对缺乏。 

第四，通过对内部控制与社会责任信息披露质量的相关研究进行分析，发现当前

的研究重点在于财务报告中内部控制缺陷问题，以及从内部控制治理作用角度对这两

者之间的关系进行了深入的探讨，而且目前的研究主要集中在两两关系上，但是对内

部控制在社会责任信息披露质量与企业绩效影响中的调节作用机理的研究仍需进行深

入的探讨，同时对于内部控制是否在社会资本的中介作用中发挥调节作用的研究较为

欠缺。 

综上所述，目前关于社会责任信息披露质量的研究已经有成效了，社会责任信息

披露的实践也正在逐步的开展。然而，随着资本市场的发展和变化，信息披露制度的

不断完善，社会责任信息披露质量的研究也应当与时俱进，顺应时代发展，不断地进

行研究，更新研究数据，加入新的研究内容。基于上述的理论思考，本文结合目前的

研究成果，选择中国沪深两市的上市公司为样本，研究社会责任信息披露质量对企业

绩效的影响，探讨了社会资本在它们之间的中介作用机理，以及市场化进程和内部控

制在二者之间正向关系中发挥的调节作用，和含有调节的中介作用机理。 
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第三章  

假设提出与模型构建 

 

本章节是本文研究的重点内容，基于上一章提出的本文研究的理论基础和相关概

念，以及对已有研究文献的梳理，从内外交互视角出发分析社会责任信息披露质量对

企业绩效的的直接影响路径、中介作用机理、调节作用机理和含有调节的中介作用进

行分析，提出本文的研究假设，根据研究假设绘制本研究的理论模型。 

 

3.1  研究假设 

本文研究社会责任信息披露质量对企业绩效之间的影响机制，并引入社会资本作

为中介变量，研究其发挥的中介作用，从企业发展的内外部因素视角出发，本研究引

入市场化进程、内部控制两个调节变量，意在揭示这二者在社会责任信息披露质量与

企业绩效之间发挥的调节作用以及含有调节的中介作用,分析如何有效地通过改善社会

责任信息披露质量来提高企业绩效，为促进企业持续健康地发展提出一些针对性的建

议。 

    3.1.1 社会责任信息披露质量与企业绩效 

根据利益相关者理论，企业的生存和发展与其利益相关者密切相关，因此，在获

得利益相关者所提供的有效资源的同时，其所做出的决策就必须要顾及到他们的利益，

并加以制约。信息披露作为解决企业与利益相关者之间信息不对称的有效机制，会对

利益相关者的治理作用产生积极影响。忽视利益相关者的权益，投资者对企业的资源

分配必然会受到影响，进而对资金流产生一定的影响，对企业的可持续发展产生不利

影响。 

学者 Sheldon 首次提出“企业社会责任呢”这一概念，认为企业既要兼顾自身利益也

要兼顾社会利益，要承担起对企业内外不同群体的责任，并且社会利益要比企业自身

利益更加重要。要使社会和经济得到发展，就不能只看眼前利益，必须着眼于未来，

而要实现社会的可持续发展，就必须要注重社会责任的实践。在经营管理的过程中，

企业会因其所履行的社会责任和承担的义务而树立较高的声誉和形象，这也是一项无

形资产，可以产生巨大的经济收益。企业主动进行社会责任实践时，提高社会责任信

研

究

结

论

与

展

望 

 



35 

 

息披露质量，进而提高企业声誉，从而可以提高企业竞争力，以有利于企业绩效的提

升。 

基于前文的文献回顾与理论分析，企业的本质是利益相关者的契约集合，向其传

递承担社会责任的信号，较高的社会责任信息披露质量意味着企业具有相当优良的公

司道德和文化，而社会责任的实践则有助于创造一个良好的商业环境，社会责任信息

披露质量是企业转变大众对组织的合法性的认知（Deegan, 2000），建立良好公共关

系，改善企业形象，更好地激励员工、降低成本（Porter, 1995）、增加收入，以及

市场营销的有效战略手段（Gray, 1991），有助于企业建立长期竞争优势

（Hooghiemstra, 2000）。不但有利于企业向利益相关者传递有效信息，还有利于企

业吸引投资，促进企业持续发展，并有助于改善企业绩效。 

在现代的市场竞争机制下，企业之间的竞争已不只是价格战和技术创新的竞争，

通过长期经营而建立起来的品牌形象和形成的声誉等无形资产已经逐步成为了企业强

有力的竞争优势。信号传递理论认为，通过披露社会责任信息可以将其良好的形象传

递给利益相关者，使外界了解企业的发展和经营情况（董淑兰等，2018），企业通过

提高社会责任信息披露质量向公众提供更客观的企业经营信息，加强企业与外界利益

相关者的联系，增强与现有消费者之间的联系，并吸引更多的消费者，从而提升品牌

知名度，塑造良好的企业形象，从而在激烈的市场竞争环境中，形成有效的市场屏障，

进而改善企业绩效。 

社会责任信息披露使企业非财务信息披露的方式，其能够有效的缓解企业内外部

的信息不对称。通过对利益相关者诉求的回应，可以促进企业之间的长期合作，从而

获得更多的支持与关注。利益相关者理论认为，企业的生存发展都依赖于利益相关者

的支持，需要对利益相关者的期望和需求进行协调和处理，从而使其能够充分地回应

利益相关者的需要。社会责任信息披露可以提供有关的活动信息，作为一种有效的沟

通手段，对利益相关者的决策行为和对企业的公众形象带来一定的影响。因此，企业

通过披露相关社会责任信息，在社会上树立起一个积极履约的的良好形象，从而为企

业长期稳定发展创造一个有利的外部条件。O'Dwyer（2005）认为，由于信息不对称问

题，利益相关者为了更好的了解企业行为，必然要求公司定期公布社会责任履行信息。

因而，通过改善社会责任信息披露质量，可以增加利益相关者各方对企业的信任基础，

缓解信息不对称的情况，从而获得更多的社会资本，进而改善企业绩效。企业社会责
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任要求在追求利润最大化的前提下，还要兼顾员工、客户、供应商和消费者等各方的

权利益。同时，高质量的披露社会责任信息能够更好的回应利益相关者的诉求，从而

加强双方之间的长期合作关系，为自身发展争取更多的投资和关注。 

企业提高社会责任信息披露质量，可以使企业内外部的利益相关者都能够接收到

企业发送的讯息，并做出积极的解读，有助于树立良好的形象，从而提升消费者对品

牌的认可度（田敏等，2014），提升消费者的忠诚度（齐丽云等，2016），降低企业

风险（韩芳等，2021），增强企业的综合实力，从而提升企业绩效。因此，本研究认

为，提高社会责任信息披露质量，能够向利益相关者传递企业经营良好的信号，得到

各方的信赖和支持，进而提高企业绩效。如果社会责任信息披露质量偏低，将损害企

业与利益相关者各方之间的利益与关系，利益相关者对企业的信任和支持会随之丧失，

甚至增加相应风险，不利于企业长期可持续发展。因此，为了改善竞争环境，提升企

业绩效，企业有动机提高社会责任信息披露质量。基于以上论述，本文提出如下假设： 

假设 1：社会责任信息披露质量对企业绩效具有正向影响作用，即提高社会责任

信息披露质量有利于改善企业绩效。 

    3.1.2 社会资本的中介效应 

       （1）社会责任信息披露质量与社会资本 

社会资本是指企业从所在的社会关系网络中所积累的可动用或潜在的稀缺资源的

总和，与人力资本和物质资本一样重要。社会资本是企业借助社会网络，与利益相关

者建立良好的关系，进而从中获得能够帮助企业实现绩效提升的信息和资源。企业利

益相关者掌握的资源不尽相同，这些资源以社会资本的形式存在，企业通过提高社会

责任信息披露质量，与其建立良好的社会联系，从中获取资源，帮助企业获得更多的

社会资本。拥有稀缺的资源、商业信息和足够的资金，企业就有可能获得持久的竞争

优势（Barney, 1991；HillmanAJ, 2003）。Sacconi et al.（2011）研究认为企业的社

会责任实践是获得社会资本的最佳方式。企业和利益相关者普遍认为，社会责任活动

可以产生社会资本和信任。 

企业的网络联系愈广泛，则与节点之间的关系愈加密切，合作时间越长，获取资

源的能力也会随之增强，更有利于积累更多的社会资本。这种契约关系是建立在长期

的信任基础上，帮助企业获取更多的资源和商业资讯，进而提升企业绩效（买生等，

2020）。郭洪涛（2014）从对社会资本的分析中得出结论，认为社会资本可以促进企
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业社会责任价值产生，提高企业的竞争能力。利益相关者理论认为，企业与利益相关

者之间存在着无形的契约关系，由于信息不对称，利益相关者对企业的经营和发展情

况无法进行全面的了解和精准预测，因此，在与企业建立合作关系时需要其他相关信

息的辅佐。而社会责任信息披露作为提升企业信誉的一项重要手段，能够让利益相关

者从非财务视角全面了解企业的具体运营状况，从而能够获得相应的信赖和支持，进

而提高企业获取资源的能力。企业通过提高社会责任信息披露质量，可以从外界获得

有利于企业发展的社会资本。在这个飞速发展的信息时代，企业通过嵌入到社会网络

中能够充分发挥企业获得各种优势资源的能力。同时，企业通过提高社会责任信息披

露质量，能够与利益相关者建立坚实的信任基础，使企业能够在社会网络中建立广泛

的联系和良好的信任，从而获得自身所需的资源，积累更多的社会资本。因此，本研

究认为，提高社会责任信息披露质量，可以使利益相关者对企业更加信任，帮助企业

获得更多的社会资本。基于此，本文提出如下假设： 

假设 2：社会责任信息披露质量对社会资本具有正向影响作用，提高社会责任信

息披露质量能够获取更多有利的社会资本。 

       （2）社会资本与企业绩效 

社会资本理论核心是各主体间通过构建关系网络为其成员提供了能够集体拥有的

资源，企业拥有并充分利用社会资本有助于提高资源配置的能力，提升企业的治理效

率，并最终转化为企业绩效的提升。边燕杰等（2000）和张其仔（2004）等都认为企

业社会资本会对企业绩效会产生影响，但不同类型的社会资本对企业绩效的影响并不

相同。通过充分利用内、外部社会资本能够促进知识的共享和信息的传播、加快企业

技术创新降低企业交易费用拓宽企业融资渠道增强企业抵御风险的能力从而增强企业

竞争力对企业绩效产生影响。行动者获取和使用好社会资本往往导致一个更好的结果，

即行动的成功与社会资本正相关。由于社会资本中蕴涵着庞大信息流和商业机遇，因

此它可以方便企业获取更多的信息。从社会资本理论的视角来看，社会资本在提高企

业竞争优势中举足轻重。信息与知识是一个组织最重要的资源，在一定程度上，它可

以有效地降低企业的信息成本，从而提升经营绩效。此外，石军伟等人（2007）研究

了中国上市公司社会资本功效，发现随着企业拥有的社会资本增加，其财务绩效也会

得到改善。 

基于利益相关者角度出发，股东是企业的投资人，股东关系资本的积累可以帮助
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企业现有股东增加对企业的投资，同时可以吸引更多潜在股东的投资，从而为企业提

供更多的融资机会和渠道，为企业绩效的提升创造资金条件。企业拥有的员工关系资

本是指员工对企业经营目标的认同程度，它会直接对企业目标的实现产生影响，从而

促使员工的工作态度由消极工作转变为积极主动，为企业的发展作出贡献，促进企业

成员协作，为企业带来更大的收益。企业用有的供应商关系资本可以在一定程度上确

保原材料的货源稳定性，这是能够确保产品生产线高效畅通的第一步。如果企业与供

应商之间关系不佳就会导致企业原料缺乏，没有稳定的原材料来源，将会对生产经营

活动造成巨大的不利影响。消费者的购买意愿决定了企业能否获得经营利润，消费者

关系资本可以使企业的产品在激烈的市场竞争中受到顾客的喜爱和欢迎，促进营业收

入的增加，进而提升企业绩效。通过政企关系资本，可以在一定程度上为企业争取到

可能的政策扶持和财政补贴等方面的有利条件。另外，企业和政府建立的良好关系有

助于企业从政府处优先获取经营活动所必需的资讯和市场改革的新方向，从而使企业

绩效得到提升。企业的社会关系资本主要体现在社会对企业的认知度与认可度，社会

关系资本不仅可以提高企业的声誉，还可以吸引各类组织机构与企业进行合作，例如

与学术机构合作进行产品研发，与金融机构合作获取低利率的信贷，可见社会关系资

本对企业绩效具有积极的促进作用。 

当前的市场环境已呈现出网络连接的态势、企业所嵌入的社会网络极大地影响了

其利用资源的能力（Fang et al., 2016）。社会资本存在于社会网络关系中，因此社

会资本中嵌入着丰富的信息流和业务机会，从而为企业获得信息提供便利（James et 

al., 1988）。对于企业而言，与利益相关者进行良好的联系和沟通，可以帮助企业更

容易获取市场信息、行业发展趋势和其他有利的资源，并为企业积累更多的社会资本，

通过社会网络企业的声誉也会在利益相关者之间相互传递，从而获得更多的支持。因

此，本研究认为，企业拥有并充分利用社会资本，可以增强资源配置的能力，提升治

理效率，增强企业竞争力，减少企业的交易成本，并最终促进企业绩效的提升。基于

此，本文提出如下假设： 

假设 3：社会资本对企业绩效具有正向影响作用，有助于提升企业绩效。 

       （3）社会责任信息披露质量、社会资本与企业绩效 

作为社会大系统中的一部分，各个社会主体之间不断地交换各种资源和信息，通

过这种交换，从而形成自身的社会关系网络，这种关系网络的节点愈多，合作时间也
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会持续的越久，也更加有利于企业提升获取资源的能力，为企业积累更多的社会资本

（徐尚昆、杨汝岱，2009），提供稀缺资源和商业资讯，取得政府补助，为消费者所

信任、为公众所接受，进而更好地推动企业绩效的提升（Porter，2006）。在社会资

本理论背景下，社会资本在积聚企业竞争优势中起到了关键作用。通过充分利用社会

资本，企业可以降低信息交互的成本，继而提升经营绩效。通过提高社会责任信息披

露质量，利益相关者对企业的信任，使企业能够在社会关系网络中建立广泛的联系，

并从中获取自己需要的资源，同时可以积累更多的社会资本，这样既能增加企业的声

誉，又能获得股东等利益相关者的认同，进而提升企业绩效。 

企业与内外部利益相关者之间通过建立社会关系网络来获取即时的资讯信息，从

而影响到资源流动的方式和效率（王凯等，2022）。基于利益相关者理论，它们之间

是一种无形的契约关系。由于市场上信息的不透明、不规范和不对称等因素，使利益

相关者不能很好的了解企业的经营和发展情况，更无从谈起对其有一个精确的判断，

因此在与企业建立合作关系时，还必须要借助其他相关信息。李红玉和陆智强等

（2009）从契约关系和利益一致性的角度出发，认为企业对利益相关者履行社会责任

有利于搭建社会关系网络，建立良好的社会信任基础，形成社会资本，进而有助于提

高财务绩效。而社会责任信息披露质量是企业提升声誉的关键性指标，它可以使利益

相关者从非财务的角度对企业具体的经营状况有一个更为准确的认识，这样才能更好

地获得利益相关者的支持，从而提高企业获取资源的能力。 

企业改善社会责任信息披露质量，不仅可以增强企业利用社会化网络获得资源的

能力，还可以为企业获取必需的资源信息。提高社会责任信息披露质量可以使企业与

利益相关者各方形成良好的社会关系网络，从中获取即时的信息，从而转变资源的流

动方式和效率，从而达到改善企业绩效的目的。在当前中国经济全面深化改革的过程

中，企业社会资本对其发展有着重要的影响，企业拥有的社会资本越多，则越容易获

取资源，对企业绩效的促进作用也就越大。因此，本研究认为，企业提高社会责任信

息披露质量将会促使建立良好的社会网络，并从中获取社会资本，进而促进企业绩效

提升，即社会资本在这二者关系中起中介作用。基于此，本文提出以下假设： 

假设 4：社会资本在社会责任信息披露质量对企业绩效的影响中发挥中介作用，

即社会责任信息披露质量的提高能够使企业获得更多的社会资本进而提升企业绩效。 
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    3.1.3 市场化进程的调节效应 

企业本质上是一个契约组合，由一系列隐性和显性的契约将企业管理者与利益相

关者联系在一起，由于企业所处地区的市场环境有所差异，这种关系也会受到影响。

各经济体之间的活动促使了不同的规则和市场的建立，并在持续的激烈竞争中推动市

场规则的完善和发展。市场环境是受企业发展的影响，而企业内部活动也会受市场环

境影响。市场化进程是衡量一个地区市场化水平和程度的一个重要指标，它因区域之

间的资源差异和政策执行的不同而呈现显著的差别。 

市场经济的本质是法制经济，构建一个健全的市场经济体制，必须以健全的法律

制度为基础。随着中国市场化改革和法治体系的不断的完善健全，《公司法》、《证

券法》等一系列法律相继出台，对中国企业的经济活动进行了严格的监管，对违法违

规行为的识别度也在逐步提高。在中国，现行的市场经济体制仍然存在着许多问题。

因此，企业会更全面地披露财务信息和非财务信息。来向外界证明自己的合法性。而

在市场化程度不高的地方，由于监管制度的不完善，甚至是流于形式浮于表面，导致

企业缺乏社会责任信息披露的动力，更不会有承担相应社会责任的意识。在这种情况

下，大部分企业发布社会责任报告仅仅是为了应付政府的要求，更无从谈起其披露的

质量。健全的社会主义市场经济体制就意味着对各类不同的资源进行更加公平、公正、

公开地分配。与计划经济体制不同，在市场经济体制环境中，资源配置是通过竞争达

成的，政府干预的减少使市场自由度逐步提高，也使得市场竞争的维度日趋多元化。 

市场化进程高的地区，政府政策的干预相对较少，市场自主竞争契约透明度高

（陈承和万珊，2019），市场化进程在增强法律保护、降低交易成本、提高信息透明

度等方面为企业发展创造了良好的制度条件。市场化进程高的地区，法制化水平较高，

企业的监管压力也会更大，资本市场会对信息传递做出快速反应，因此市场化程度和

法治环境会影响社会责任信息披露的意愿。市场化进程越高，就意味着市场竞争也更

为激烈，资金等关键资源的重要性也会更加凸显，在激烈市场竞争状态下，社会公众

对企业社会责任披露需求更高，提高社会责任信息披露质量可以向外部传达利好信息，

是增加投资者投资信心的一种重要途径，能够让企业获得企业声誉等外部收益（谭瑾

和罗正英，2017）。另一方面，市场化程度高的地区，法律制度体系也更加健全成熟，

法律法规执行的效率也比较高（彭珏和陈红强，2015），郭桂花等人（2014）提出，

法治化水平较高的地区，良好的法治环境和健全有效的市场机制降低投资者及生产者
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的权益维护成本，提高社会责任信息披露水平与履约效果。肖作平和杨娇（2011）研

究认为，完善的法制体系还能够促进公司承担更多的社会责任。法律明确了企业对其

相关利益者的基本责任，是企业承担社会责任最强有力约束力。随着中国法制体系的

不断健全，法制建设的不断发展，对企业披露社会责任信息的法律约束也愈加严格，

相关投资者对其所提供的信息需求也不断增加，对企业信息透明度的要求也随之提高，

而越是透明的市场环境，越能够促使企业提高企业社会责任行为水平，在法律强制性

的信息沟通和市场自我约束的自主信息沟通之间进行平衡（姚海琳等，2012）。因此，

本研究认为，在市场化进程高的地区，其法律制度和市场机制相对比较完善，市场竞

争也更加激烈，企业为了使利益相关者能够更好地了解企业经营发展的情况，以缓解

信息不对称的情况，通过提高社会责任信息披露质量，可以增加利益相关者对其的信

赖与支持，提升企业的声誉，最终有助于改善企业绩效。基于此，本研究提出如下假

设： 

假设 5：市场化进程正向调节社会责任信息披露质量与企业绩效之间的关系。 

市场化进程反映了市场在资源配置中发挥的作用，即把决策权从中央转移到各个

经济主体手中。在市场化水平较低的地区，政府掌握着稀缺资源的分配权力，并且具

有较强的干涉能力，对于企业经营活动的干预程度较高。在这种情况下，政府与企业

之间的良好关系，可以帮助企业获得政府补贴（江雅雯和黄燕，2011），降低投资成

本，促进政府采购、引导市场其他采购团队效仿政府采购，从而有利于降低企业的融

资成本，并能够缓解融资约束（Faccio et al., 2006），更好的取得更多长期信贷（邓

建平，2009），可以减少企业在运营中遇到的金融风险，赢得更多的外部资源。因此，

在企业经营过程中，势必会把与政府建立良好的合作关系放在首位，而这样就会使企

业在一定程度上不愿意进行社会责任实践，那么就不能很好的通过披露社会责任信息

来满足其他利益相关者的需求，获取社会资本的能力也会随之受到影响。 

企业的发展依赖于一个公平公正的市场制度环境，可以促使企业提高社会责任信

息披露质量，减少个体投机行为对整个社会造成的损害。首先，在市场化水平较高的

地区，健全的法律制度体系可以有效的保障契约的执行，对违反法律的个体或组织给

予适当的处罚，降低了市场上的投机性，并使其能够依法依规的披露社会责任信息。

其次，在市场化程度高的地区，往往具有较高的法治化水平，经济发展程度较高，信

息更加透明，人们的经济和法制意识也愈加强烈，对于企业的经营活动也更加重视，
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整个社会对企业的经营行为反应也更为积极，要想获得利益相关者的支持，增强自身

从外部获取资源的能力，就必须要考虑利益相关者的需要，更加严格遵守法律的规定

披露社会责任信息。同时，为了在竞争激烈的市场上获得广大利益相关者的认可，企

业就必须积极提高和改善社会责任信息披露质量，与利益相关者建立合作共赢的关系，

从而促进企业社会资本的积累。因此，本研究认为，市场化进程越高的地区，相关的

法律规章也更加健全，市场竞争也相对激烈，市场对社会责任信息披露的要求也会越

高，企业也会通过提高社会责任信息披露质量，将良好的运营情况和企业形象传达给

利益相关者，以此提高企业的声誉，帮助它们之间建立良好的信任基础，进而有利于

获得更多的社会资本。基于此，本研究提出如下假设： 

假设 6：市场化进程正向调节中介过程的前半路径，即市场化进程正向调节社会

责任信息披露质量与社会资本之间的关系。 

结合上述分析中社会资本的中介作用以及市场化进程的调节作用，则可认为变量

之间的关系进一步表现为有调节的中介模型（Edwards & Lambert，2007；温忠麟和叶

宝娟，2014；仲理峰等，2019；杨林等，2020）。具体而言，市场化程度会影响社会

资本在社会责任信息披露质量与企业绩效之间发挥的中介作用，即社会资本中介效应

的发挥在一定程度上受到市场化进程调节作用的影响。社会责任信息披露质量与社会

资本能够有效应对市场化进程，市场化进程是社会责任信息披露质量以及社会资本发

挥更有效作用的催化剂，当市场化水平较高时，社会责任信息披露质量效用的充分发

挥，将会极大促进企业获得更多的社会资本，进而会促进企业绩效提升，因此社会资

本更多的传导了主效应之间的正向影响。当市场化程度较低时，企业所处地区的经营

环境法律法规相对不完善，社会资本在二者间的传导作用相对较弱。基于此，本文提

出以下有调节的中介效应假设： 

假设 7：市场化进程正向调节社会资本的中介作用，即存在有调节的中介效应，

当市场化程度较高时，社会资本在社会责任信息披露质量影响企业绩效的过程中发挥

的中介作用越强。 

    3.1.4 内部控制的调节效应 

利益相关者们越来越意识到企业社会责任的重要性，企业在推动自身商业责任的

同时，也要确保其供应链中的商业伙伴在经营业务时承担相应的社会责任。从组织角

度来看，企业社会责任指的是有益于环境、社会和经济的商业管理为了承担社会责任
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和可持续发展，企业在每一项商业实践中都要承受越来越大的压力，以保持高水平的

道德标准和透明度（Jones, 1995; Mackey et al., 2007; Jo and Harjoto, 2011; Kim 

et al., 2012）。从财务报告的角度来看，企业社会责任信息披露的关键目标是确保公

司的控制环境是合规的、有效的、高效的和可持续的。根据信号传递理论，企业向资

本市场披露社会责任信息，可以吸引投资者的关注并获得良好的声誉（Verrecchia, 

1983）。因此，这一观点认为，企业承担社会责任是为了促进股东的福利。基于利益

相关者理论，承担社会责任的企业，其目标是以增加企业长期利润，通过社会责任信

息披露建立利益相关者的信任。此外，企业管理者参与社会责任是为了解决与利益相

关者之间的冲突，最终目的是股东财富最大化（Jensen, 2001）。此外，Dhaliwal et 

al.（2012）发现，企业社会责任与较低的分析师预测误差相关，为投资者提供更多价

值相关信息。积极参与企业社会责任活动可以降低企业的财务风险（Orlitzk and 

Benjamin, 2001），并在收购中创造股东价值（Deng et al., 2013）。内部控制对企

业绩效有着重要影响，信息对于企业履行内部控制责任进而促进目标实现而言是非常

必要的（反虚假财务报告委员会发起人委员会，财政部会计司译，2014），通过内外

部信息的交流，可以迅速精确地获取企业有关内部控制的消息，实现内部控制的有效

开展。而缺乏信息与无效的沟通，包括自动化和人工程序，在处理与财务报告、企业

经营有关的信息、捕捉对企业经营有关的事件或情况的变化方面都不能很好的进行，

经营过程就不能得到很好的监督（Chen et al., 2014）。 

由于信息不对称的出现，使导致上市公司所有者与经营者之间的利益冲突，而信

息披露就是有效化解这一冲突的有效办法。企业可以选择参与并披露企业社会责任活

动，向市场发出自己优于其他企业的信号（Mahoney, 2012），并获得有道德责任感的

消费者以及投资者的支持（Shea, 2010），以此来提升品牌口碑和企业绩效。朱永明

和孙怡妮（2017）研究表明内部控制有助于企业绩效提升，但倾向于受企业社会责任

的影响，社会责任和内部控制都正向影响企业绩效。 

内部控制是一项根植于企业内部的全面规范的制度安排，对企业的一切活动起着

监督和指导作用。李志斌（2013）将企业社会责任作为一项特殊的企业活动，受到内

部控制的监督和指导，进而对绩效产出产生影响。钟鹏等（2021）认为防范金融风险

问题的必要措施之一就是企业必须建立高质量的内控体系，它能够提升公司的治理水

平，进而促进改善社会责任信息披露质量。具体来说，较高的内控质量可以保证企业
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承担社会责任的过程，缓解企业与利益相关者之间的信息不对称，同时提高社会责任

信息披露质量，可以增强股企业与利益相关者之间的信任，改善经营效率，这表明内

部控制在主效应的正向关系中发挥了积极的调节作用。企业自身较高的内部控制质量，

有利于提高社会责任信息披露质量，来协调和维护各利益相关者之间的关系，以提升

企业绩效。因此，本研究认为，健全的内部控制体系说明了企业较高的治理能力，更

加会改善社会责任信息披露质量，以提升企业与利益相关者各方的信息透明度，让其

更好的了解企业经营和发展的情况，更容易赢得支持和资源，进而促进企业绩效的提

升。基于以上分析，本文提出如下假设： 

假设 8：内部控制在社会责任信息披露质量对企业绩效的影响过程中发挥正向调

节作用。 

2008 年，中国《企业内部控制基本规范》将规范社会责任履行纳入到了社会责任

范畴中，并兼顾了中国法律法规对上市公司社会责任方面的福鼎，使企业风险评估环

节中着重关注安全、环保等社会责任风险。社会责任内部控制配套指引（2010）中，

将构建社会责任报告制度体系作为企业履行社会责任的重要组成部分，并要求对其进

行全面披露。COSO 报告（2013）将内部控制的作用范围从外部财务报告扩大到内外部

的财务与非财务报告，企业外部非财务报告包含了内部控制报告和可持续发展报告等，

而社会责任信息披露作为可持续发展报告，是对企业财务信息披露系统的延伸，同时

也是对设计企业经济活动的利益相关者需求的回应。内部控制可以防范企业可能产生

的经营风险，有效的内部控制能够提高公司治理水平，如果没有一个系统而高效的内

部控制制度，那么公司治理就会出现问题。因此，内部控制作为公司权责关系的基础

制度安排，如果企业内部控制得到改善，企业有了良好的治理，就会通过提高社会责

任信息披露质量以获得更多的社会资本。通过建立健全而完善的内控制度，可以提高

社会责任信息披露质量，减少企业与利益相关者之间的不信任问题，减少违规风险，

从而帮助企业获得更多的社会资本。内部控制制度是企业能够正常运转与控制风险的

一项制度保障，其可以表现出企业的治理能力如何。内部控制质量不佳的企业，会加

重企业与利益相关者之间的不信任，提高经营风险，社会资本的积累可以使企业获得

在社会网络中利用关系资源的能力，有助于在利益相关者等方面获得企业发展所需的

信息和资源。因此，本研究认为，内部控制质量高的企业，会通过披露高质量的社会

责任信息，向利益相关者传递企业的社会责任情况，以此来缓解这种信息不对称的情
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况，增强利益相关者对企业的信任，以帮助企业获得更多的社会资本。基于此，本文

提出如下假设： 

假设 9：内部控制正向调节中介过程的前半路径，即内部控制质量正向调节社会

责任信息披露质量与社会资本之间的关系。 

结合上述分析中社会资本的中介作用及内部控制的调节作用，则可认为变量之间

的关系进一步表现为有调节的中介模型（Edwards & Lambert，2007；温忠麟和叶宝娟，

2014；仲理峰等，2019；杨林等，2020）。具体而言，内部控制会影响社会资本在主

效应之间发挥的中介作用，即社会资本中介效应的发挥在一定程度上受到内部控制调

节作用的影响，是社会责任信息披露质量以及社会资本发挥更有效作用的催化剂，较

高的内控质量，可以改善社会责任信息披露质量，减少企业与利益相关者之间的信息

不对称情况，有利于获得更多的社会资本，推动企业绩效的提升，社会资本在二者间

的传导作用相对较强。当企业内部控制质量较低时，企业对管理能力会随之下降，企

业经营没有很好的监督和指导，就会使社会资本在二者间的传导作用相对减弱。本研

究认为，企业内部控制质量的提高，可以使企业提高社会责任信息披露质量，有利于

积累更多的社会资本，进而促进企业绩效的提升。基于此，本文提出以下有调节的中

介效应假设： 

假设 10：内部控制正向调节社会资本的中介作用，即存在有调节的中介效应，当

内部控制质量较高时，社会资本在社会责任信息披露质量影响企业绩效的过程中发挥

的中介作用越强。 

 

3.2  研究理论模型 

企业在经营和管理过程中，要面临各种复杂多变的环境，提升企业绩效的路径不

尽相同，同样不同的影响路径其影响作用也有差异。基于上述的理论分析和假设提出，

本研究构建出社会责任信息披露质量对企业绩效影响过程的整合模型如下图3.1所示。

从上述分析可知社会责任信息披露质量对企业绩效的影响不仅存在直接效应，还存在

通过中介变量企业社会资本带来的间接影响效应；以及市场化进程和内部控制对主效

应的调节作用和含有调节的中介作用的影响，通过构建有调节的中介模型能够深入分

析社会责任信息披露质量对企业绩效的具体影响机制。 
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图 13.1 本研究的理论模型 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：本研究整理 
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第四章  

研究设计 

 

    本章基于上一章的研究假设分析，为检验研究假设，阐述本文的样本选取以及相关

变量的数据来源和相关变量的测量方式，并对本研究的数据收集过程进行说明。 

 

4.1  样本选取与数据来源 

    4.1.1 样本选取 

目前中国在北京、上海，深圳等地都有证券交易所，但是鉴于上海和深圳证券交

易所成立时间最早，发展比较成熟，而且在这两个证券交易所上市的企业相对较多，

可供选择足够的样本量，因此本文选取中国沪深两市 A 股上市公司（包括主板、 中小

板和创业板）2011—2020 年相关面板数据进行研究，在样本的选取过程中，采取了以

下处理： 

   （1）剔除社会责任报告评分为负值的公司； 

   （2）剔除标记为 ST、*ST 企业样本以确保样本数据可靠性； 

   （3）为保证样本数据的完整性，剔除数据缺失和数据异常的样本； 

   （4）由于金融行业从事的经营活动的特殊性，在资产、负债方面与大多数其他

上市公司都不同，杠杆率普遍较高，没有较大的可比性，因此本研究剔除金融类上市

企业、保险类企业的样本值。 

   （5）同时为了消除极端值对整体结果的影响，本文对所有连续变量 1%以下和 99%

以上的分位数进行了 Winsorize 处理。 

   4.1.2 数据来源 

由于本文研究的是中国上市企业的情况，因此企业绩效、社会资本和控制变量数

据都是来自于 CSMAR（国泰安数据库）。社会责任信息披露质量数据来源于中国和讯

网的企业社会责任评测的总得分，以此来衡量社会责任信息披露质量。市场化进程指

数来自樊纲、王小鲁编制的《中国分省份市场化指数报告（2021）》提供的各地区市

场化指数来衡量。内部控制质量数据来自深圳市迪博企业风险管理技术有限公司发布

研

究

结

论

与

展

望 
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的“迪博·中国上市公司内部控制指数”。在数据搜集整理的基础上，本文主要利用

STATA 软件对所有数据进行分析与处理，对样本公司的数据进行描述性统计分析、相

关性分析、回归分析等。 

一直以来，上市企业是中国企业社会责任信息披露的主体，对于中国情境下企业

社会责任的理解具有代表性。对选取的十年间的数据样本进行分析，并通过有条件的

剔除和筛选，基本包括期间所有已公开披露的上市企业的社会责任报告。本研究于

2022 年 10 月进行数据收集，11 月份对数据进行初步的剔除和筛选，最终得到 1450 家

企业的 4866 个样本观测值。 

 

4.2  变量选取 

    4.2.1 被解释变量 

衡量企业绩效的指标多种多样，主要有两种：一种是采用动态的市场价值来衡量，

另一种则是使用静态的会计信息来衡量。学者依此选用各种会计指标如总资产报酬率、

总资产净利率、资产收益率等来衡量，也有使用各种市场指标如累计异常收益率、托

宾 Q 值等进行衡量。本文根据研究基础，最终选择以会计指标作为衡量方式，使用净

资产收益率作为衡量企业绩效的指标，据此向公众提供客观公正的企业绩效信息。 

    4.2.2 解释变量 

社会责任信息披露质量。近年来，学者多采用第三方机构的评级得分来衡量社会

责任信息披露质量，其中相对权威、受到认可的是润灵环球（RKS）的社会责任评级得

分和和讯网的企业社会责任总得分。本文参考了张方华等（2004）和赵瑞等（2012）

关于社会责任信息披露质量测量方式，选取和讯网发布的中国上市公司社会责任评分

数据来衡量社会责任信息披露质量。和讯网评分的数据来源是上市企业的社会责任报

告和财务报告中的相关信息，对股东责任，员工责任，供应商、客户和消费者权益责

任，环境责任，社会责任五项考察，各项又分别设立了不同指标对社会责任进行系统

全面的评价，能够综合反映企业社会责任的情况，可以更好的用来衡量社会责任信息

披露质量，为社会责任信息披露质量的实证研究提供了便利，这也与本文的研究需求

一致。 

    4.2.3 中介变量 

社会资本(CSC)。学界关于社会资本的测量目前仍然没有统一的测量方式。发放调
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查问卷，采集数据的方式在以往研究中使用的较多，这种方式虽然能够得到更直接更

接近问题本质的数据，但也存在着主观性强，数据准确不高的缺点。也有部分学者采

用财务指标进行测算，本文的数据就是来源于上市企业公开的财务数据，采用与变量

最接近的财务指标来测量，可以提高数据的可靠性、客观性与可操作性。基于利益相

关者角度，本研究参考了张方华等（2004）和赵瑞等（2012）关于企业社会资本测量

的相关文献，参考陈钰芬，金碧霞和任奕（2020）提出的社会资本指标选取模型，并

使用变异系数法对指标进行赋权。本文认为对企业社会资本的测量应更多关注企业社

会资本是否带来了经济利益，具体可从企业的各项财务指标中体现，主要综合考虑的

对象主要是指与企业各个阶层可能存在利益联系的人员，如企业股东、营销客户、上

游供应商、政府官员、企业员工等等。据此，社会资本的具体指标构成如表4.1所示。 

表 14.1  社会资本指标构成 

社会资本维度 指标名称 指标计算 

股东 股东权益占比 股东权益/资产总额 

客户 
前 5名客户合计销售金额占年

度销售总额的比例 

前 5名客户合计销售金额/年
度销售总额 

员工 
应付职工薪酬占主营业务收入

的比例 
应付职工薪酬/主营业务收入 

供应商 
前 5名供应商合计采购金额占

年度采购总额的比例 

前 5名供应商合计采购金额/
年度采购总额 

政府 拥有政府背景的董监高比例 
拥有政府背景的董监高人数/
董监高总数 

金融机构 
拥有金融机构背景的董监高比

例 

拥有金融机构背景的董监高

人数/董监高总数 

学术机构 
在高校、科研机构、协会从事

研究的董监高比例 

在高校、科研机构、协会从

事研究的董监高比例/董监高

总数 

来源：本研究整理 

 

表4.1的指标选取涉及企业内部和外部资本的概念范围，能够较好地反映企业的社

会资本积累情况。陈钰芬和任奕等人（2020）是以赵瑞和陈金龙（2012）的研究为依

据进行的指标选取，该研究指出企业对外部社会资本的测量应满足融资能力、投资能

力、生产能力、销售能力和协调能力，而对内部社会资本应满足对企业家资本、管理

层资本和员工资本的测量。关于外部社会资本的指标是客户和供应商，由其销售／采
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购金额与总金额之比构成，能够很好地反映企业与供应商和客户的关系及密度，极大

满足外部社会资本中对于生产能力和销售能力的衡量需求，这两项能力也是外部资本

中至关重要的。内部社会资本指标是员工、政府、学术机构和金融机构，员工方面使

用职工应酬与营业收入的比值来体现员工对企业忠诚度，这是因为薪酬是激发员工工

作的基本要素；政府、学术机构和金融机构指标是通过拥有某方面经历的董监高人数

与总数的比值来衡量，跨职经历和政府关系是一种外部资源，这种计算方式能够较好

地反映从内部的高管情况与外部的资源网络搭建联系指标，提高社会资本指数的充实

度。 

    4.2.4 调节变量 

市场化进程。以樊纲、王小鲁等发布的《中国分省份市场化指数报告（2021）》

中提供的相关指数来度量市场化进程，它系统地分析和评价了全国各省份的市场化相

对进程，将市场化指数分为政府与市场的关系，非国有经济的发展、产品市场的额发

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等五个方面。由于该

研究报告提供的市场化进程数据截止到2019年，2020年的市场化进程数据还没披露，

本研究基于研究的可行性，为了使研究样本数据更加连贯，参考陈旭东和杨兴全

（2014）的做法，2020 年的市场化指数采取上年指数加上前三年指数增加值的平均数

的方法确定，由此得到完整年度的指标数据。 

内部控制。深圳市迪博企业风险管理技术有限公司是中国第一家发布中国上市公

司内部控制指数的独立第三方机构，从一定意义上确保了数据的客观性。近些年来，

由于构建的内部控制指数内容充分、评价体系合理等，该公司发布的“迪博·中国上市

公司内部控制指数”也被中国的学者们广泛使用。借鉴李志斌和彭珏等（2015）的研究

方法，本文衡量内部控制质量的数据采用迪博大数据研究中心创设的迪博（DIB）内部

控制信息数据库公布的内部控制指数。迪博研发团队根据中国及其他国家监管部门发

布的内部控制权威标准与制度，基于上市公司年报、内部控制评价报告、审计报告、

公告等公开发布的信息，从企业的内部环境、风险评估、控制活动、信息沟通、内部

监督等五个方面对内部控制质量进行评分，分值的不同表示不同企业内部控制质量的

差异，评分区间为（0,1000），对内部控制指数取自然对数，数值越大，表明内部控

制质量越高，内部控制有效性越好。迪博（DIB）内部控制信息数据库在中国学术界和

企业经营实践中有着广泛的影响，具有较强的权威性。用迪博内部控制指数来衡量企
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业内部控制质量也受到广大学者的采纳。由于筛选后的数据中，部分企业内部控制数

据的数值较大，为了保证实证结果的精准性，为避免数值过大的问题，在实证中，本

文将其进行对数化处理。 

    4.2.5 控制变量 

本研究控制对企业绩效影响的相关影响因素，参考以往文献的控制变量选取，本

研究选择了资产负债率（lev）、现金持有量（cash）、企业规模（size）、企业上市

年限（Age）等变量进行了控制，同时还控制了行业（Ind）和年份（Year），以确保

实证结果客观精确。具体变量定义如表 4.2： 

 

表 24.2 变量名称和变量测量 

变量类别 变量名称 
变量符

号 
变量度量 

被解释变量 企业绩效 ROE 
通过净资产收益率的计算结果来表

示 

解释变量 
社会责任信

息披露质量 
CSRD 和讯网社会责任报告评分 

中介变量 社会资本 CSC 
社会资本综合指数，具体测量指标

见表 4-1 

调节变量 

内部控制 IC 
内部控制质量取内部控制指数的自

然对数 

市场化程度 Mindex 
根据樊纲（2021）编写的各地区市

场化指数衡量 

控制变量 

资产负债率 Lev 总负债/总资产 

现金持有量 Cash 货币资产/总资产 

企业规模 Size 企业总资产的自然对数 

企业上市年

限 
Age 观测年度减去企业上市年份加上 1 

来源：本研究整理 
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4.3  计量模型设计 

由于本文使用的数据类型是面板数据，因此建立面板数据模型。为了验证本文的

研究假设，构建以下四部分面板数据固定效应回归模型。 

其一，为检验社会责任信息披露质量对企业绩效的影响（假设 1），结合理论分

析，构建控制模型（1）和加入社会责任信息披露质量的基准回归模型（2）： 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =  𝑅 + 𝑅𝑅𝑅𝑅 + 𝑅𝑅 + 𝑅𝑅 + 𝑅𝑅𝑅                      （1） 

                                 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =  𝑅 + 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 + 𝑅𝑅𝑅𝑅 +

𝑅𝑅 + 𝑅𝑅 + 𝑅𝑅𝑅                （2） 

 

其二，为进一步检验社会资本在社会责任信息披露质量对企业绩效影响中的中介

效应（假设 2、假设 3 和假设 4），本文借鉴 Baron 和 Kenny（1986）提出的逐步回归

法构建模型（3）和模型（4）： 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =  𝑅 + 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 + 𝑅𝑅𝑅𝑅 + 𝑅𝑅 + 𝑅𝑅 + 𝑅𝑅𝑅              （3） 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =  𝑅 + 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 + 𝑅𝑅𝑅𝑅 + 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 + 𝑅𝑅 + 𝑅𝑅 + 𝑅𝑅𝑅         （4） 

 

其三：为检验内部控制和市场化进程在主效应之间发挥的调节作用（假设 5 和假

设 8），以及在社会责任信息披露质量对社会资本影响中的调节效应（假设 6 和假设

9），在基准回归模型的基础上加入调节变量与社会责任信息披露质量的交乘项构建模

型（5）和模型（6）： 

 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =  𝑅 + 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 + 𝑅𝑅𝑅𝑅 + 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 ∗ 𝑅𝑅𝑅 + 𝑅𝑅𝑅𝑅 + 𝑅𝑅 + 𝑅𝑅 + 𝑅𝑅𝑅     
（5） 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =  𝑅 + 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 + 𝑅𝑅𝑅𝑅 + 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 ∗ 𝑅𝑅𝑅 + 𝑅𝑅𝑅𝑅 + 𝑅𝑅 + 𝑅𝑅 + 𝑅𝑅𝑅     
（6） 

 

其四，为检验市场化进程和内部控制对社会资本产生中介作用的调节效应（假设

7 和假设 10），本文借鉴参考温忠麟等（2004）与万良勇等（2020）提出的检验有调

节的中介效应（调节前半路径）的步骤构建模型（7）： 

 

       𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =  𝑅 + 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 + 𝑅𝑅𝑅𝑅 + 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 ∗ 𝑅𝑅𝑅 + 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 + 𝑅𝑅𝑅𝑅 +
𝑅𝑅 + 𝑅𝑅 + 𝑅𝑅𝑅 （7） 
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上述模型中，下标 f 表示企业，t 表示年份。𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅表示企业 f 在 t 年的净资产收

益率，𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅表示企业 f 在 t 年的社会责任信息披露质量，𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅表示企业 f 在 t 年

的内部控制水平，𝑅为控制变量集合，𝑅为控制变量集合，其中各变量定义如前文所述。

𝑅𝑅表示随个体而异但不随时间而变的行业固定效应，𝑅𝑅表示年份固定效应，𝑅𝑅𝑅为随

机误差项。 
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第五章  

实证检验与结果分析 

 

本章是实证分析部分，根据上一章说明的变量数据，使用描述性统计分析，相关

性统计分析，多元回归分析，稳健型检验对上文提出的研究假设进行实证检验，验证

其是否成立。 

 

5.1 描述性统计分析 

表 5.1 是总体样本的变量描述性统计。可以看到，在总体样本中社会责任信息披露

质量（CSRD）均值为 22.9622，标准差为 6.8614，说明样本企业的整体社会责任信息

披露质量水平不高且他们之间的差距偏大。社会资本（CSC）均值为 0.2008，最小值

和最大值分别是 0.0452 和 0.5800，说明各企业所拥有的内外部综合社会资本极端差异

较大，但综合分布趋于对称。用于衡量企业绩效的指标是企业净资产收益率（ROE），

其总体均值为 0.1173，最小值和最大值分别是-1.6974 和 1.3222，可以看出上市企业的

盈利能力有很大差距，标准差为 0.1004，说明上市企业的企业绩效分布较为平稳，盈

利能力需要整体提高。 

从公司治理相关指标来看，内部控制（IC）均值为 6.4975，最小值和最大值分别

是 5.4692 和 6.7798，说明各企业内部控制情况比较均衡，但仍有一定的上升空间；从

公司经营相关指标来看，企业资产负债率（LEV）均值为 0.3265，最小值和最大值分

别为 0.0198 和 1.0629，说明企业整体负债水平合理，但企业之间的情况差异仍然较大；

企业现金持有量（Cash）平均水平为 0.2267，最小值为 0.0053，最大值为 0.9327，体现

企业之间现金使用情况差距较大；体现企业规模（Size）的是总资产取自然对数，最

大值为 27.3261，最小值为 19.5852，对数处理之后仍然存在一定差距，中位数为

21.2801，说明所研究上市企业的资产规模呈现轻微的右偏分布；企业年龄（Age）均

值为 2.7376，最小值和最大值分别为 1 和 28，体现企业上市年限的差距很大，多数样

本企业上市年限较短；从外部环境相关指标来看，用樊纲编制的各年份各地区市场化

指数（Mindex）衡量市场化进程，其均值为 7.4947，标准差为 1.1483，反映不同企业

研

究

结

论

与

展

望 
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所在地区的市场化进程存在明显区别，多数地区市场化程度较高，但部分地区市场化

进程缓慢，发展仍然不完善，这也使该地区的企业发展外部冲击不确定性较大。 

 

表 35.1 总体样本变量描述性统计 

变量名 样本量 平均值 标准差 中位数 最小值 最大值 

ROE 4866 0.1173 0.1004 0.1092 -1.6974 1.3222 

CSRD 4866 22.9622 6.8614 23.4350 0.0200 78.9700 

CSC 4866 0.2008 0.0545 0.1971 0.0452 0.5800 

IC 4866 6.4975 0.0688 6.5018 5.4692 6.7798 

Mindex 4866 7.4947  1.1483  7.9500 1.3633 10.0000 

LEV 4866 0.3265 0.1737 0.3032 0.0198 1.0629 

Cash 4866 0.2267 0.1513 0.1852 0.0053 0.9327 

Size 4866 21.4565 0.9837 21.2801 19.5852 27.3261 

Age 4866 2.7376 1.8746 2.0000 1.0000 28.0000 

来源：本研究整理 

 

5.2  相关性统计分析 

表 5.2 是变量之间的 Pearson 相关系数表。根据相关系数表可知，社会责任信息披

露质量与企业绩效在 1%的显著性水平上正相关，与假设 1 基本相符；社会责任信息披

露质量与企业社会资本相关系数为-0.009 但并不显著，不符合假设 2描述，需要后续回

归分析进一步判断；社会资本与企业绩效在 1%的显著性水平上负相关，相关性分析某

种程度上表明了变量之间的关系，但实际影响效果需要后文更严谨的回归分析进行讨

论。控制变量部分，可以看到其与被解释变量 ROE 之间都存在着显著的相关关系，某

种程度上说明了本文所选控制变量的合理性。 
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表 45.2 变量相关系数 

 ROE CSRD CSC IC 
Minde

x 
LEV Cash Size Age 

ROE 1.000         

CSRD 
0.644**

* 
1.000        

CSC 
-

0.053**

* 

-0.009 1.000       

IC 
0.328**

* 

0.249**

* 
-0.043*** 1.000      

Mindex 
0.046**

* 
-0.002 -0.109*** 0.026* 1.000     

LEV 
-

0.106**

* 

-

0.271**

* 

-0.135*** 0.015 -0.004 1.000    

Cash 
0.243**

* 

0.248**

* 
0.052*** 0.041*** 0.034** 

-

0.330**

* 

1.000   

Size 
0.118**

* 

0.061**

* 
-0.050*** 0.119*** 

-

0.049**

* 

0.498**

* 
-0.156*** 1.000  

Age 
-

0.259**

* 

-

0.193**

* 

-0.072*** 
-

0.102*** 
-0.018 

0.232**

* 
-0.237*** 

0.228**

* 
1.000 

注：***、**、*分别表示在 0.01、0.05 及 0.1 统计意义上的显著。 

来源：本研究整理 

 

 

5.3  多元回归分析 

    5.3.1 主效应检验 

本文是基于非平衡面板数据的实证分析，模型选择需要借助 Hausman 检验判断使

用固定效应或是随机效应，卡方检验统计量取值 34.40，在 0.01 的水平下显著，故拒绝

原假设，使用控制时间与个体的双向固定效应模型进行回归分析。表5.3报告了社会责

任信息披露质量、社会资本与企业绩效的回归结果，表中列（1）是控制模型，考虑年

份与行业的影响，此时调整后 R2 为 0.1177，列（2）在控制模型的基础上加入解释变

量社会责任信息披露质量（CSRD），同时考虑年份与行业的影响，CSRD 的估计系数为

0.0081，在 1%水平下显著，此时调整后 R2 增加为 0.3742，模型的解释力度有明显的提
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升，说明社会责任信息披露质量与企业绩效之间呈显著正相关关系，因此假设 1 得到

验证。 

控制变量的回归结果也基本符合预期：资产负债率（LEV）的估计系数显著为负，

表明企业负债程度越高，其绩效水平越会受到负向影响；现金持有量（Cash）的估计

系数显著为正，说明企业货币资金占总资产的比例越高，企业绩效水平越高；企业规

模（Size）的回归系数显著为正，表示拥有总资产越高，组织所能调动的资源与资金

都相对更充分，企业绩效越会受到正向影响；企业年龄（Age）的回归系数显著为负，

表明企业上市时间越长反而绩效会受到消极影响。 

    5.3.2 中介效应 

中介效应检验参考温忠麟等（2004）经典的中介检验三步法：第一步，检验社会

责任信息披露质量是否显著提升企业绩效，此结果已在前文进行验证；第二步，检验

社会责任信息披露质量是否能够显著提高社会资本；第三步，检验社会责任信息披露

质量和社会资本同时对企业绩效的作用。其中，社会资本（CSC）为中介变量，其他变

量与前文保持一致。表 5.3 列（2）-（5）即中介效应的逐步检验结果，列（3）检验社

会责任信息披露质量对社会资本产生的影响， CSRD 的回归系数在 0.01 的水平下显著为

正，取值 0.0002，说明社会责任信息披露质量显著正向影响社会资本，假设 2 得到验

证；列（4）检验社会责任信息披露质量和社会资本对企业绩效产生的作用，研究结果

显示社会责任信息披露质量仍然对企业绩效产生显著的积极影响，但是社会资本的正

向作用不再显著，中介效应需要更进一步检验。 

通过计算检验统计量 Z 执行 sobel 检验，其检验力度优于逐步回归法，对中介效

应进一步分析。计算列（3）社会责任信息披露质量与列（5）社会资本的估计量乘积

除以其标准差，得到检验统计量的值后进行判断。表 5.3 报告了 sobel 检验的结果，

sobel Z 值 1.965，P 值 0.049 小于 0.05，证明社会资本的部分中介作用成立，即社会责

任信息披露质量能够通过促进社会资本来提升企业绩效，假设 4得到验证。 
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表 55.3 主效应与中介效应回归结果 

 
ROE 

(1) 
ROE 

(2) 
CSC 

(3) 
ROE 

(4) 
ROE 

(5) 

CSRD  
0.0081*** 
（0.0002） 

0.0002*** 
(0.0001) 

0.0081*** 
(0.0002) 

 

CSC    
0.0475 

(0.0322) 
0.1096*** 
(0.0392) 

LEV 
-0.0366*** 
（0.0141） 

0.0414*** 
（0.0117） 

-0.0463*** 
(0.0062) 

0.0436*** 
（0.0117） 

-0.0312** 
（0.0142） 

Cash 
0.0977***
（0.0110） 

0.0677*** 
（-0.0090） 

0.0048 

(0.0048) 
0.0675*** 
（0.0090） 

0.0970*** 
（0.0110） 

Size 
0.0525*** 
（0.0038） 

0.0197*** 
（0.0033） 

-0.0088*** 
(0.0017) 

0.0201*** 
（0.0033） 

0.0534*** 
（0.0039） 

Age 
-0.0198** 
（0.0084） 

-0.0290*** 
（0.0069） 

0.0020 

(0.0037) 
-0.0291*** 
（0.0069） 

-0.0201** 
（0.0084） 

Year 是 是 是 是 是 

Industry 是 是 是 是 是 

Constant 
-0.9645*** 
（0.0802） 

-0.5168** 
（0.0667） 

0.3944*** 
(0.0354) 

-0.5356** 
（0.0679） 

-1.0060** 
（0.0815） 

Observation 4866 4866 4866 4866 4866 

Adj-R2 0.1177 0.3742 0.1400 0.3707 0.1090 

sobel Z-p 

值 
  

Z=1.965 

(P=0.049<0.05) 

注：***、**、*分别表示在 0.01、0.05 及 0.1 统计意义上的显著。 

来源：本研究整理 

     

    5.3.3 调节效应 

根据上文的研究聚焦于社会责任信息披露质量与企业绩效之间的关系，分析外部

市场化进程和组织内部控制对两者关系产生的影响。表 5.4 结果显示，列（1）市场化

进程对企业绩效的正向影响在0.1的统计水平下显著，其与社会责任信息披露质量的交
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互项（CSRD×Mindex）的估计系数在 0.05 的统计水平下也显著为正，综合来看回归结

果在一定程度上证实了假设 5，当企业所在省份地区市场化进程增强时，社会责任信

息披露质量对企业绩效的促进作用更强。结合本文研究假设分析，市场化进程高的地

区，法律法规更加完善，竞争更加激烈。在网络技术飞速发展的时代，企业进行信息

披露无疑是拉近企业与利益相关者距离、增强信息实效性等较为便利的方式。因此，

当企业所处的地区市场化进程越高时，企业披露高质量的社会责任信息，可以使利益

相关者更加迅速的识别信息了解企业，增加对企业的信任，企业可以从中获得效益提

升企业绩效。 

列（4）内部控制对企业绩效呈现显著正向影响，其与社会责任信息披露质量的交

互项（CSRD×IC）的估计系数在 5%水平下显著为正，综合看回归结果在一定程度上证

实了假设 8，当企业内部控制增强时，社会责任信息披露质量对企业绩效的促进作用

也会更明显。结合本文研究假设分析，企业内部控制质量越高，说明企业的管理更好，

可以给企业带来较好的发展，企业会更加倾向于披露高质量的社会责任信息，使利益

相关者更好的了解企业的社会责任情况，有利于企业发展，以更好的提升企业绩效。 

 

表 65.4 市场化进程、内部控制的调节效应回归结果 

 
ROE 

(1) 
CSC 

(2) 
ROE 

(3) 
ROE 

(4) 
CSC 

(5) 
ROE 

(6) 

CSRD 
0.008*** 
(0.000) 

0.0003*** 
(0.000) 

0.008*** 
(0.000) 

0.008*** 
（0.000） 

-0.0004** 
（0.002） 

0.008*** 
（0.000） 

Mindex 
 0.004* 
（0.002） 

0.003*** 
（0.001） 

 0.003 

（0.002） 
   

CSRD× 
Mindex 

 0.0003** 
（0.000） 

0.0003*** 
（0.0000） 

 0.0003** 
（0.000） 

   

IC    
0.178***
（0.012） 

-0.044*** 
（0.011） 

0.175***
（0.013） 

CSRD× 
IC 

   
0.004** 

（0.002） 

-0.003 

（0.002） 

0.003** 
（0.002） 

CSC   
0.049* 
(0.032) 

  
-0.052 

（0.016） 

LEV 
0.042*** 
（0.012） 

-0.047*** 
（0.006） 

0.044*** 
（0.012） 

0.054*** 
（0.006） 

-0.048*** 
（0.006） 

0.052*** 
（0.006） 
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Cash 
0.068***
（0.009） 

0.005 

（0.005） 

0.068***
（0.009） 

0.059*** 
（0.006） 

0.007 

（0.006） 

0.059*** 
（0.006） 

Size 
0.020*** 
（0.003） 

-0.009*** 
（0.002） 

0.020*** 
（0.003） 

0.007*** 
（0.001） 

0.003*** 
（0.001） 

0.007*** 
（0.001） 

Age 
-0.027*** 
（0.007） 

-0.001 

（0.004） 

-0.027*** 
（0.007） 

-0.008*** 
（0.001） 

-0.000 

（0.001） 

-0.008*** 
（0.001） 

Year 是 是 是 是 是 是 

Industry 是 是 是 是 是 是 

Constant 
-0.548*** 
（0.070） 

0.358 

（0.037） 

-0.566*** 
（0.071） 

-1.378*** 
（0.081） 

0.463*** 
（0.075） 

-1.354*** 
（0.082） 

Obser- 
vation 

4866 4866 4866 4866 4866 4866 

Adj-R2 0.3877 0.1449 0.3886 0.5027 0.1058 0.5037 

注：***、**、*分别表示在 0.01、0.05 及 0.1 统计意义上的显著。 

来源：本研究整理 

 

    5.3.3 含调节的中介效应 

社会资本在社会责任信息披露质量与企业绩效之间发挥了一定的中介作用，与此

同时市场化进程与内部控制对两者的关系也产生了积极的调节作用，基于此可进一步

探究市场化进程与内部控制对社会资本这一中介变量产生的调节作用。参考温忠麟等

（2004）与万良勇等（2020）提出的检验有调节的中介效应（调节前半路径）的步骤，

构造表 5.4 中的模型（1）-（3）与（4）-（6）检验市场化进程与内部控制是否影响了

社会资本发挥的中介作用。 

表 5.4结果显示，列（1）结果已在上文论述，此处不再赘述。列（2）检验市场化

进程在社会责任信息披露质量与社会资本之间发挥的调节作用，市场化进程对社会资

本的正向影响在 0.1 的统计水平下显著，其与社会责任信息披露质量的交互项

（CSRD×Mindex）的估计系数在 1%水平下也显著为正，回归结果证实了假设 6，当企

业所在省份地区市场化进程增强时，社会责任信息披露质量对社会资本的积极影响更

强。结合本文研究假设分析，当企业所处地区的市场进程越高，说明该地区的法律法
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规更加完善，有较为公平合理的市场制度环境，在这种环境下，可以减少企业的机会

主义，企业会为了更好的发展，遵循法律法规披露高质量的社会责任信息，使利益相

关者更加了解企业的发展情况，增进它们之间的信任，以有助于企业绩效的提升。 

列（3）检验市场化进程对社会资本中介效应产生的调节作用，社会资本的估计系

数在10%的水平下显著为正，说明假设7成立，即企业所在省份市场化进程越高，社会

责任信息披露质量通过影响社会资本进而作用于企业绩效的正向效应越积极。结合本

文研究假设分析，社会资本中介效应的发挥在一定程度上受到市场化进程调节作用的

影响。市场化进程较高的地区，企业更会因为市场的需求而改善社会责任信息披露质

量，赢得利益相关者的信任，以获取更多有利于企业发展的社会资本，最终有助于提

升企业绩效。 

列（4）结果同上，不再赘述。列（5）检验内部控制在社会责任信息披露质量与

社会资本之间发挥的调节作用，内部控制对社会资本的负向影响在 0.01 的统计水平下

显著，但其与社会责任信息披露质量的交互项（CSRD×IC）的估计系数取负值且不显

著，表明假说 9 并不成立。结合本文研究假设分析，内部控制正向调节社会责任信息

披露质量与社会资本之间关系的作用并不明显，可能存在的原因是因为，内部控制是

组织、制约、考核和调节经营活动的方法、程序和措施，以达到经营管理目标和组织

内部的经营活动，其在社会资本的反应上并不明显，而对企业绩效的影响较为明显。

列（6）检验内部控制对社会资本中介效应产生的调节作用，社会资本的估计系数并不

显著，结合其社会责任信息披露质量与社会资本之间也并未产生调节作用的检验结果，

表明假设 10 不成立。结合本文研究假设分析，内部控制并没有正向调节社会资本的中

介作用，可能存在的原因是因为，内部控制最终更加关注实现经营管理目标，对社会

资本的影响并不明显，因此通过社会资本作用于企业绩效的作用也并不显著。 

 

5.4   稳健性检验 

    5.4.1 内生性问题讨论 

   （1）控制遗漏变量可能导致的内生性问题。本文采用面板数据固定效应模型进

行实证检验，本身就在一定程度上避免了因遗漏变量产生的内生性问题。实证结果也

说明了检验结果的可靠性。 

   （2）控制双向因果可能导致的内生性问题。由于本文所探究的被解释变量企业
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绩效与解释变量社会责任信息披露质量之间可能存在互为因果的内生性问题，即有可

能是企业绩效表现更好，而使得社会责任信息披露质量更高。为解决这一问题，参考

李井林等（2021）的处理方法，在回归估计采用被解释变量企业绩效滞后一期的数据

以有效缓解这一问题可能导致的研究结果失真，使得本文的研究结论更为可靠与稳健。

表 5.5 列（2）-（3）为被解释变量滞后一期的情况，其他变量均保持不变的回归结果，

可以看到社会责任信息披露质量仍然显著正向影响企业绩效，假说 1 依旧成立。 

 

表 75.5 主效应内生性问题讨论 

 ROE 

(1) 
l.ROE 

(2) 
l.ROE 

(3) 

CSRD 
0.008*** 
（0.000） 

 
0.005*** 

（0.0002） 

LEV 
0.059*** 
（0.010） 

-0.079*** 
（0.013） 

-0.007 

（0.011） 

Cash 
0.060*** 
（0.009） 

0.097*** 
（0.014） 

0.057*** 
（0.012） 

Size 
0.008*** 
（0.002） 

0.027*** 
（0.002） 

0.016*** 
（0.002） 

Age 
-0.008*** 
（0.001） 

-0.017*** 
（0.001） 

-0.015*** 
（0.001） 

Year 是 是 是 

Industry 是 是 是 

Constant 
-0.266*** 
（0.039） 

-0.429** 
（0.053） 

-0.310 ** 
（0.045） 

Observations 4866 3376 3376 

Adj-R2 0.4843 0.2079 0.3409 

注：***、**、*分别表示在0.01、0.05及0.1统计意义上的显著，回归结果经过公司层面 cluster调整。 

来源：本研究整理 

 

    5.4.2 变量替换 

本研究为检验研究结果的稳健性，参考李茜等（2022）的指标选取方法，利用总
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资产净利润率（ROA）作为企业绩效的替代变量进行变量替换，进一步检验了社会责

任信息披露质量对企业绩效（ROA）的影响效应、社会资本在社会责任信息披露质量

与企业绩效（ROA）之间关系中的中介作用，市场化进程和内部控制在社会责任信息

披露质量与企业绩效（ROA）之间关系的调节作用，以及对社会资本中介效应的调节

作用。 

社会责任信息披露质量对企业绩效（ROA）的影响回归结果如表 5.6 列（2）所示，

CSRD 的回归系数在 1%的水平下显著为正，说明假说 1 稳健成立；表 5.6 列（3）说明

社会责任信息披露质量对社会资本的正向影响在 1%的水平下显著为正，表明假说 2 稳

健成立；同时 sobel 检验也说明社会资本在社会责任信息披露质量与企业绩效之间的中

介效应依旧稳健成立，说明假说 4 成立。 

 

表 85.6 主效应与中介效应稳健性回归结果 

 
ROA 

(1) 
ROA 

(2) 
CSC 

(3) 
ROA 

(4) 
ROA 

(5) 

CSRD  
0.0046*** 
（0.0001） 

0.0003*** 
(0.0001) 

0.0046*** 
(0.0001) 

 

CSC    
0.0189 

(0.0153) 
0.0536*** 
(0.0198) 

LEV 
-0.0833*** 
（0.0071） 

-0.0395*** 
（0.0055） 

-0.0463*** 
(0.0062) 

-0.0386*** 
（0.0056） 

-0.0807*** 
（0.0072） 

Cash 
0.0180***
（0.0055） 

0.0010 

（0.0043） 

0.0049 

(0.0048) 
0.0001 

（0.0043） 

0.0176*** 
（0.0055） 

Size 
0.0147*** 
（0.0019） 

-0.0039** 
（0.0015） 

-0.0088*** 
(0.0017) 

-0.0038** 
（0.0016） 

0.0151*** 
（0.0019） 

Age 
-0.0066 

（0.0043） 

-0.0118*** 
（0.0033） 

0.0020 

(0.0037) 
-0.0118*** 
（0.0033） 

-0.0067 

（0.0043） 

Year 是 是 是 是 是 

Industry 是 是 是 是 是 

Constant 
-0.2118*** 
（0.0406） 

0.0427 

（0.0317） 

0.3944*** 
(0.0354) 

0.0352 

（0.0323） 

-0.2321** 
（0.0412） 



64 

 

Observation 4860 4860 4866 4860 4860 

Adj-R2 0.1673 0.3961 0.1400 0.3947 0.1514 

sobel Z-p 

值 
  

Z=2.010 

(P=0.044<0.05) 

注：***、**、*分别表示在 0.01、0.05 及 0.1 统计意义上的显著。 

来源：本研究整理 

 

替换被解释变量后，继续检验市场化进程和内部控制对社会责任信息披露质量与

企业绩效之间关系，以及社会资本中介效应的调节作用。 

表 5.7 结果显示，列（1）市场化进程对企业绩效产生显著正向影响，其与社会责

任信息披露质量的交互项 CSRD×Mindex 的估计系数在 10%水平下显著为正，稳健性回

归结果进一步证实了假说 5。列（2）-（3）验证市场化进程对社会资本中介作用产生

的调节效应，列（2）中交叉项系数显著为正以及列（3）中社会资本的估计系数在 10%

水平下显著为正，说明假设 6 与假设 7 都是稳健成立的。列（4）内部控制对企业绩效

呈现显著正向影响，其与社会责任信息披露质量的交互项 CSRD×IC 的估计系数为正且

不显著，稳健性回归结果说明假说 8 仍然成立，这与净资产收益率（ROE）作为企业绩

效指标的衡量结果保持一致。综合以上各类实证结果分析都说明，即使更换企业绩效

的衡量指标，假说 1-6 都依然成立，实验结果保证了一定的稳健性。 

 

表 95.7 市场化进程和内部控制的调节作用稳健性回归结果 

 
ROA 

(1) 
CSC 

(2) 
ROA 

(3) 
ROA 

(4) 
CSC 

(5) 
ROA 

(6) 

CSRD 
0.005*** 
(0.000) 

0.0003*** 
(0.000) 

0.005*** 
(0.000) 

0.005*** 
（0.000） 

-0.0004** 
（0.001） 

0.005*** 
（0.000） 

Mindex 
 0.002** 
（0.001） 

0.003*** 
（0.001） 

 0.003** 
（0.001） 

   

CSRD× 
Mindex 

 0.0001* 
（0.000） 

0.0003*** 
（0.0000） 

 0.0002** 
（0.000） 

   

IC    
0.102***
（0.008） 

-0.044*** 
（0.011） 

0.101***
（0.008） 
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CSRD× 
IC 

   
0.001*** 
（0.001） 

-0.003 

（0.002） 

-0.001 

（0.001） 

CSC   
0.019* 
(0.015) 

  
-0.019 

（0.010） 

LEV 
-0.039*** 
（0.006） 

-0.047*** 
（0.006） 

-0.039*** 
（0.006） 

-0.058*** 
（0.004） 

-0.048*** 
（0.006） 

 -0.059*** 
（0.004） 

Cash 
0.001

（0.004） 

0.005 

（0.005） 

0.001

（0.004） 

0.002

（0.004） 

0.007 

（0.006） 

0.002 

（0.004） 

Size 
-0.004** 
（0.002） 

-0.009*** 
（0.002） 

-0.005** 
（0.002） 

0.003*** 
（0.001） 

0.003*** 
（0.001） 

0.003*** 
（0.001） 

Age 
-0.011*** 
（0.003） 

-0.001 

（0.004） 

-0.010*** 
（0.003） 

-0.000 

（0.000） 

-0.000 

（0.001） 

-0.000 

（0.000） 

Year 是 是 是 是 是 是 

Industry 是 是 是 是 是 是 

Constant 
0.023 

（0.033） 

0.358 

（0.037） 

0.016

（0.034） 

-0.750*** 
（0.053） 

0.463*** 
（0.075） 

-0.741*** 
（0.053） 

Obser- 
vation 

4860 4860 4860 4860 4860 4860 

Adj-R2 0.4107 0.1449 0.4248 0.5027 0.1058 0.5029 

注：***、**、*分别表示在 0.01、0.05 及 0.1 统计意义上的显著。 

来源：本研究整理 

 

5.5  研究结果讨论 

在中国的市场经济环境下，社会责任信息披露的机制发展任然不够完善，关乎企

业发展问题，对于企业绩效的提升作用也成为学者、企业家们关注的热点问题。本研

究通过理论分析进行实证检验。 

    5.5.1 主效应实证结果分析 

    本文实证研究的分析结果验证了社会责任信息披露质量与企业绩效之间呈显著的正

相关关系，该实证分析结果验证了假设 1，企业通过改善社会责任信息披露质量可以

促进企业绩效的提升。从上世纪 70 年代开始，学者们开始着手研究这二者之间的关系，

基于不同的理论视角、方法和样本数据等，对二者之间的关系展开了深入的探讨，但
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是一直没有统一的结论。本文通过对中国 2011 年到 2020 年十年间沪深两市上市公司

的面板数据进行实证研究，发现随着社会责任信息披露质量的提高，企业绩效也会随

之得到改善。说明企业披露高质量的社会责任信息不但没有降低公司的收益，反而会

促进企业绩效的提升，从而对企业的发展产生积极的推动作用。这也表明在做决策时，

利益相关者会参考企业发布的社会责任信息，社会责任信息披露水平较高使其在政府、

供应商、消费者和投资者等心中能树立了良好的企业形象，从而改善外部舆论环境，

提高企业信誉。基于此，企业的形象和竞争力都会得到进一步提升，为企业的持续发

展奠定坚实基础，最终实现提高企业绩效水平的目的。逐年增加的社会责任报告表明

企业自身也意识到了这一点，随着中国企业社会责任信息披露质量的不断提高，这对

构建企业和社会公众的和谐关系具有重要意义。 

    5.5.2 中介效应实证结果分析 

研究中提出了社会资本在主效应的正相关关系中发挥中介作用。研究通过对中介

效应分析验证了假设 2、假设 3 和假设 4，即社会责任信息披露质量显著的正向影响社

会资本，而通过改善社会责任信息披露质量，可以为其积累更多有利的社会资本；同

时，社会资本也显著的提高对企业绩效，社会资本的积累能够改善企业绩效；社会资

本在这二者之间的正向关系中发挥中介作用，企业提高社会责任信息披露质量，获取

更多的社会资本，进而提升企业绩效。基于利益相关者理论，企业与利益相关者之间

的信息不对称情况，是由于利益相关者不能全面的了解企业的实际运营情况，使二者

之间的信任基础有所动摇，而改善社会责任信息披露信息披露质量，则可以使利益相

关者对公司状况更为准确和完整的了解，夯实这种信任基础，使企业能够获得更多有

利于企业发展的社会资本。在企业发展过程中，社会资本是一种有效的社会性资源，

存在于企业发展的社会网络关系中，企业可以通过充分利用内外部社会资本，来提高

企业间的相互交流，降低企业的融资成本，加强公司的抗风险的能力，可以有效地提

高公司的竞争优势，进而使企业绩效得以增长。企业拥有并运用社会资本，可以优化

资源的配置效率，改善其管理能力和效率，降低交易费用，推动企业绩效的提升。社

会资本和社会责任信息披露质量二者都可以直接影响企业绩效。企业独有的社会资本

是其他企业不具备或不能替代的，它们在一定程度上可以转变成企业的核心竞争优势，

企业可以利用其获得的各种资源来制定出适合自身发展的、行之有效的、合理的经营

战略，从而使企业对环境的认知能力和商业运营能力得到提高，降低交易成本，进而
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促进企业绩效的提升。提高社会责任信息披露质量，可以有效地缓解这一信息不对称

问题，加强与各利益相关者之间的联系和信任，推动企业的发展，提供更多的社会资

本，以提升企业绩效。反之，社会责任信息披露质量降低时，会使利益相关者不能够

全面精准的了解企业当前的情况，对企业的信任也会随之动摇，使企业无法获取更多

有利于企业发展的社会资本，企业绩效也会随之受到影响。 

    5.5.3 调节效应实证结果分析 

研究进一步提出了两个调节效应，研究结果分别是： 

首先，本研究通过对市场化进程的调节效应进行多元回归分析，验证了假设 5。

社会责任信息披露质量越高，越能提升企业绩效；在市场化进程高的地区，这种正向

关系更加显著。进一步研究发现，社会责任信息披露质量高不仅可以向利益相关者传

递相关的讯息，而且还可以释放出企业价值相关的信号并赢得利益相关者的青睐，以

提升企业绩效。从市场化经济发展的宏观背景来看，在市场化进程不断提高的情况下，

企业所处地区的市场化进程越高，提高社会责任信息披露质量，可以帮助企业获得更

多利益相关者的信任，进而提升企业绩效；市场化进程越高，提高社会责任信息披露

质量对企业绩效的促进作用也会更显著。 

其次，本文利用中国沪深两市 A 股上市公司（包括主板、中小板和创业板）近十

年的相关数据进行分析研究，验证了假设 8 成立。企业的内部控制质量越高，其经营

管理状况也就更好，更会顾及到以股东为核心的企业内外部所有利益相关者的权益，

改善社会责任信息披露质量，有利于它们之间的信任基础更加牢固，增强企业的信誉，

促进企业绩效的提高。这表明内部控制在主效应的正向关系中发挥积极的调节作用，

内部控制能够促进社会责任信息披露质量对企业绩效的正向影响。 

    5.5.4 含有调节的中介效应实证结果分析 

首先，实证检验了假设 6 和假设 7 的成立，说明市场化进程较高的地区，市场的

力量越强，企业就会更多地遵循市场规律进程生产经营，提高社会责任信息披露质量，

以便于获得利益相关者的支持和信赖，提高企业的竞争力，促进企业积累更多的社会

资本。基于此，在市场化进程高的地区，企业通过提高社会责任信息披露质量能够获

得更多有利发展的社会资本，也更有利于企业绩效的提升，这表明市场化进程也正向

调节社会资本的中介作用，当市场化程度较高时，社会资本在社会责任信息披露质量

对企业绩效正向影响的过程中发挥的中介作用也就越强。 
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其次，实证检验假设 9 和假设 10 的不成立，说明内部控制不能正向调节社会责任

信息披露质量对社会资本的影响，随之也不能正向调节社会资本的中介效应，可能存

在的原因内部控制的目的就是使企业得到更好的发展，以获取最大的利润，因此其在

社会资本的反应上并不明显，而对企业绩效的影响较为明显；而且，以往学者在验证

内部控制与企业绩效的之间关系时，也发现内部控制显著的正向影响企业绩效，刘娅

和干胜道（2021）从财务共享出发，研究发现内部控制质量显著的正向影响企业绩效。

在钟鹏等（2021）也验证了内部控制不仅正向调节社会责任信息披露质量于财务绩效

之间的关系，而且对财务绩效也有显著的促进作用。田力（2022）也认为企业的内部

控制有助于提升企业绩效，也更加关注对绩效的提升，而不是对盈利的提升。因此，

内部控制对企业绩效的促进作用更为明显，在社会责任信息披露质量与社会资本之间

发挥的正向影响并不显著，对社会资本中介作用的调节作用也不显著。 

以上研究结论在控制了内生性问题及经过其他稳健性检验后仍然成立。 
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第六章  

研究结论与展望 

 

    改革开放四十多年以来，在中国经济快速发展的同时，社会责任问题也日益突出，

大众对于企业的社会责任行为和信息披露质量等问题也日益重视。社会责任信息披露

质量是不利于企业绩效的提升还是有助于企业绩效的提升？为此，本文结合中国目前

的宏观经济政策背景出发，运用利益相关者理论、信息不对称理论、信号传递理论和

社会资本理论等理论，研究这两者之间到底存在着什么样的关系，以及有哪些因素会

影响这二者之间的关系。根据公司治理问题和当前经济发展环境，引入社会资本为中

介变量，市场化进程、内部控制为调节变量，以理论分析和研究假设为前提，论文选

取2011-2020年中国沪深两市A股上市公司的面板数据，对样本进行实证分析，探究社

会责任信息披露质量和企业绩效的关系。最后得出研究结论，并针对当前存在的问题，

提出可行的政策建议，阐述了本研究存在的不足之处和未来的研究方向。 

 

6.1  研究结论 

随着国际上大力提倡可持续发展，同时众多著名企业相继推出可持续发展的方案，

使企业也越来越认识到社会责任的重要性和必要性。虽然目前中国企业的社会责任实

践起步较晚，但是近年来受到的关注越来越多。尤其是一些知名企业，由于其社会责

任缺失问题，使得社会大众的社会责任意识日益增强，尤其是对中大型企业的关注，

使得企业更加有必要进行信息披露。与此同时，政府对社会责任也愈加重视，国务院、

上交所、深交所和一些行业协会等也相继发布了若干政策，以促进企业能够更加注重

社会责任建设。企业的社会责任信息披露要受到各种因素的影响，其中既有利益相关

者和社会公众的期望，也有监管机构和非政府组织的施压。但是，从公司的视角出发，

如果社会责任信息披露质量对企业绩效产生正向影响，那么企业也会更加注重进行社

会责任信息披露以及披露的质量。反之，若产生负面的影响，那么企业就会变得更为

审慎、更为保守。因此，厘清这二者之间的关系，无论是在理论上还是在实践上都有

着重大的指导作用。 

本文以社会责任信息披露质量为核心研究对象，主要包括社会责任信息披露质量、
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社会资本指标体系的建立和量化分析、市场化水平和内部控制的调节效应三个部分，

主要研究方向是社会责任信息披露质量对企业绩效的影响。虽然学界已有大量研究就

它们二者之间的关系进行了大量的实证研究，然而这些实证结果并不一致，现有研究

也尚未就两者之间的关系达成共识。因此，本文对社会责任信息披露质量影响企业绩

效的相关研究文献进行了整理和综述，与以往研究只关注其中的内部环境或外部环境

的影响相比，本文从内外交互视角，对社会资本的中介作用以及市场化进程、内部控

制的调节作用和含有调节的中介作用都进行了更加详细的研究，研究结果对丰富社会

责任信息披露质量研究和市场化进程研究以及社会资本理论具有一定的意义。本文的

研究结论分四个方面来展开论述，具体结论如下： 

第一，本文探索了社会责任信息披露质量与企业绩效之间的正相关关系，扩展了

社会责任信息披露质量的相关研究，揭示了社会责任信息披露质量中最重要的激励因

素是经济绩效动机。本文的实证结果证明了提高社会责任信息披露质量，于企业长期

发展是有益的，可以有助于企业绩效的提升。该研究结果对两者之间的正向关系提供

了相关的参考，也具有一定的现实意义。 

第二，本文考察了社会资本在主效应之间的中介作用，扩展了社会责任信息披露

质量和社会资本的相关研究，构建了有中介的理论模型。通过检验，社会资本在社会

责任信息披露质量对企业绩效的积极作用中发挥中介作用。根据社会资本理论的观点，

揭示了社会资本是企业发展的核心竞争力，它可以为企业发展带来很多有益的资源，

既可以在某种程度上对企业绩效起到一定的影响，同时社会责任信息披露质量也可以

间接地通过社会资本对企业绩效起到积极作用。研究结果进一步为研究社会责任信息

披露质量引入社会资本的影响提供实证支持，丰富了社会资本理论的相关研究。 

第三，本文探索了市场化进程的调节作用以及含有调节的中介作用，扩展了社会

责任信息披露质量对企业绩效的影响机理研究，构建了含有调节的中介模型，揭示了

市场化进程对企业发展的深远影响。随着市场化进程的不断推进，社会责任信息披露

质量对企业绩效的影响也随之发生变化，进一步反映出市场化进程高的地区，有着更

为规范的市场，提高社会责任信息披露质量，也更加有助于提升企业绩效。与此同时，

在市场化进程较高的地区，提高社会责任信息披露质量也更加有助于企业积累更多的

社会资本，企业绩效也会得到更好地提升，即市场化进程对社会资本在主效应之间的

中介效应起到调节作用。该研究结果为探讨社会责任信息披露质量与企业绩效之间关
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系的影响机制提供了新的视角，并对推动市场化进程建设有着一定的理论意义。 

第四，本研究对内部控制的调节作用以及含有调节的中介作用进行了探索，扩展

了社会责任信息披露质量对企业绩效的影响机理，构建了含有调节的中介模型。研究

揭示了企业内部控制质量的不同，也会使社会责任信息披露质量对企业绩效的促进作

用有所不同，也验证了内部控制在主效应之间发挥正向调节作用，从实证结果来看，

有着良好内部控制质量的企业，经营状况也相对较好，这样的企业更加会通过改善社

会责任信息披露质量，使投资者等利益相关者对企业的信任增加，更愿意对其投资或

是购买产品，以提升企业绩效。对于企业自身的管理能力和企业的发展都有着重要的

现实意义，该研究结果对于社会责任信息披露质量的研究需要思考企业内部问题提供

了新的视角。但是实证检验假设 9 和假设 10 并不成立。说明内部控制不能正向调节社

会责任信息披露对社会资本的影响，也不能正向调节社会资本的中介效应。 

 

6.2  对策建议 

企业作为一个组织，它的生存和发展依赖于其所处的社会环境，其成功源与否取

决于社会群体和政府等各方利益群体的支持。在当前中国市场经济体制改革持续深化、

经济转型不断推进的背景下，许多企业只注重眼前的利益而不关注长久的效益，忽视

企业社会责任，因而媒体和公众曝光的企业丑闻也日益增多。企业的不良信息报道将

迅速被社会公众和政府所感知，同时，还有一些企业会为了短期的绩效利益选择虚假

披露社会责任信息，这些行为都会引起社会公众的不满和抵制，以及政府部门的处罚，

进而对企业绩效产生极为不利的影响；而相反的，企业不以自身的短期利益为代价，

公布不真实的信息，而是选择改善社会责任信息披露质量，这将有利于提高企业在政

府和公众中的良好形象，从而可以赢得政府部门和市场的信任，有助于降低企业与外

部的信息不对称。 

目前，中国政府应当继续加大监管力度和广度，完善社会责任信息披露工作，适

时地修订相关的法律法规，为企业自觉提高其社会责任信息披露水平提供有效的制度

保障。同时，要充分利用社会团体的资源，对加强对其开展的公益活动的指导和服务，

并进一步完善中国社会责任信息披露标准与惩罚机制，推动这一体系的逐步完善。 

作为社会责任实践活动的主体，企业必须履行相关的义务和责任。随着经济全球

化进程的不断加深，企业社会责任己经成为不可阻挡的趋势，并逐渐渗透到各个领域。
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企业为了自身更好的发展，就必须要确立以社会责任为导向的发展方向和经营管理方

式，积极主动履行应尽的社会责任义务，做好社会责任信息披露工作。这一举措既是

企业对利益相关方和政策制度要求所必须做出的回应，也是赢得竞争优势的关键因素。

因此，在今后的发展过程中，充分认识到企业要承担起社会责任、进行社会责任信息

披露工作的重要性，更要深刻认识到，履行社会责任义务对于实现企业可持续健康发

展的重大的实践作用。在企业承担社会责任义务和主动进行信息披露的过程中，既要

重视企业经营成本的提高，而且要充分认识到其对企业的长远效益和长期发展的影响，

从而提升企业的整体竞争能力。在这种情况下，企业必须要将履行社会责任融入到日

常工作中，而不仅仅是被动地服从上级指令或被动的听从相关主管部门的要求。其次，

在企业管理中把社会责任信息披露制度纳入其中。 

当前，企业的利益相关方对其所披露的社会责任信息越来越受到各方的关注，社

会各界对社会责任信息披露状况愈加重视。在近日中国财政部的提案中，多次提到要

打破中央政府兜底预期和幻觉，要进步推动市场化法治化来激活地方经济的发展。由

此可讲，中国地方经济的发展对政府的依赖，企业对其他社会资本的重要性意识不强，

使中国企业的社会资本缺失严重；同时这一提案也说明了市场化进程对区域经济发展

和企业发展的重要性。本文分析了造成这种现象的主要原因可以归纳为二点，一是企

业尚未认识到社会关系网络的重要性，二是由于利益相关者没有看到企业在社会责任

信息披露方面的问题，尤其是外部利益相关者。因此，企业要把承担社会责任放在企

业发展的战略层面，搭建并维护与利益相关者之间的关系，把内部人员团结在一起，

保障供应商、消费者的合法权益，积极响应政府号召，尽力为社会作贡献；在此基础

上，企业应建立起有效的信息披露途径以增强外部群体对企业的关注度，从而帮助企

业积累社会资本。 

政府部门在对社会责任信息披露质量的监管过程中，也要发挥其重要作用。首先，

政府监管部门要加强企业内控体系的建立和健全，积极承担社会责任，提升社会责任

信息披露质量。目前，中国企业的社会责任意识和实践能力还比较薄弱，与制定有关

政策去引导社会责任信息披露的同时，还要推进企业内部控制的建立和完善：一方面

健全的内控体系可以保障经营管理的合法合规性、资产安全、提高经营效率和效果和

促进企业推进战略发展等；同时，完善的内部控制制度还可以维护股东等利益相关方

的合法权益，保障了社会责任信息披露质量，降低潜在的社会责任风险。最后，必须
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充分了解市场化进程这一外部因素对社会责任信息披露的影响，政府监管部门要积极

推进市场化进程，促进区域经济的发展，并要着重关注在市场化进程水平较低地区的

企业，其社会责任信息披露的情况。因此，政府部门应重点关注市场化进程水平较低

地区的企业发展，强化内控体系建设与健全，提升社会责任信息披露质量，促进企业

与经济市场的长远发展。 

 

6.3   研究不足与展望 

本研究虽然对社会责任信息披露质量与企业绩效之间的关系等进行了较为详细的

探讨，但仍存在一些研究不足。 

本文的第一个不足在于没有更深入的研究社会责任信息披露质量与企业绩效之间

的关系、影响因素和机理。比如，从不同行业的角度考虑，这二者之间是否存在联系？

有什么样的联系？并且，不同规模的企业在社会责任实践方面是否存在差异？又存在

哪些差异？行业差异对二者关系的影响发挥了多大的作用？除了本研究中提出的中介

变量和调节变量外，是否存在其他因素会影响二者关系？上市公司样本的实证结果是

否具有总体代表性，而非上市公司的情况又如何呢？ 

    本文的第二个不足在于社会责任信息披露质量缺少统一的计量方法。目前中国专业

机构的评判标准相对权威，然而仅仅依赖于社会责任报告中的信息进行评价会有一些

限制，缺少更为综合的研究。本文选取的社会责任信息披露质量计量方法可能会对研

究结果产生一定影响。在未来的研究中，应该对社会责任信息披露质量的指标方面，

获取更加全面准确的数据，构建一个较为完整和精确的社会责任信息披露指数体系，

得到更为可靠的指数。 

本文的第三个不足在于社会资本指标的选取，虽有以往文献作为参考，但是目前

学界没有统一的测量标准，存在一定的主观性。本文选取的社会资本指标以及测算方

式可能会对研究结果产生影响。在今后的探索中，对于社会资本指标的计量上，应全

面获得企业社会资本的各种数据信息，构建系统完善的社会资本指数体系，得到更为

准确可靠的指数。 

本文的第四个不足在于影响社会责任信息披露质量的原因有很多，笔者仅选取了

对企业发展影响较为突出的社会资本为中介变量，市场化进程、内部控制等作为调节

变量，以及资产负债率、现金持有量、企业规模与企业上市年限作为控制变量，存在
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忽视了其他因素带来的影响的情况。未来在变量的选择上，应该综合考虑内外部因素

对社会责任信息披露质量的影响，使研究模型更加稳健。 

笔者认为，除了上述的研究不足值得在后续研究中进一步探索外，还有许多有待

于深入探讨的有价值的研究问题。例如，是否可以从社会责任信息披露质量视角着手，

探讨企业履行社会责任的行为对企业带来哪些影响？以及社会责任信息披露是否存在

的“掩饰效应”？这又是否会对这两者之间的关系有影响？如果有，这种影响又是怎么样

的呢？再者，是否有其他因素影响社会责任信息披露质量，进而以影响企业绩效？或

是是否存在其他因素会影响二者之间的关系？这些都是今后可以继续进一步研究分析

的重点，也为继续研究提供一定的思路和想法。 
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