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社会责任信息披露质量与企业债务结构集中度

胥文帅  尹亚华

摘要 ：传统资本结构理论隐含“债务同质性”假说，但在实践中企业债务具有异质性特征，从而引发学术

界关注债务内部结构，对企业债务结构选择的影响因素展开研究。本文以 2009~2020 年 A 股上市公司为样本，

考察了社会责任信息披露质量对企业层面债务结构集中度的影响。研究结果显示，社会责任信息披露质量越

高，企业债务结构集中度越低。在控制可能的内生性问题后，上述结论仍然成立。进一步地，异质性分析发现，

社会责任信息披露质量对债务结构集中度的负向影响在非国有企业、高现金流波动企业、高破产风险企业、

低信息透明度企业及高债权人保护地区企业中更为明显。此外，相较应规披露社会责任信息的企业，自愿披

露社会责任信息企业，其披露质量对债务结构集中度的负向影响更为显著。本文的结论深化了企业债务结构

影响因素的有关研究，为提高企业社会责任信息披露质量提供了微观支持。
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一、引言

资本结构是企业财务管理的重要议题，传统资本结

构理论着重探讨企业如何在股权和债权之间进行选择、如

何设计最优资本结构以使融资成本最小化等问题，隐含着

“债务同质性”假说。但在企业实践中，不同类型债务在到

期日、抵押品、现金流要求及偿付性等方面存在显著差异，

即企业债务具有异质性特征。比如，Rauh和Sufi（2010）在

其研究中发现，70%的样本公司资产负债表至少包含了两

种不同类型债务 ；25%的样本企业在一年的债务总额没

有显著变化，但大幅调整了债务的内部结构 ；不同企业

间债务结构集中度存在较大差异。我国上市公司具有类

似特征（胡建雄和茅宁，2015）。因此，企业债务不仅涉及

信贷规模在资金来源中的比重，还包括债务内部结构，债

务同质性假说已无法适应企业资本结构选择现状（李心合

等，2014），债务结构问题逐渐引起学界关注。虽有大量文

献从理论层面讨论了企业债务结构选择问题（Diamond，

1991 ；Bolton和Scharfstein，1996 ；Park，2000 ；李心合等，

2014），但是在实证层面，关于企业债务结构集中度的影响

因素仍有待学者研究探索。

针对现有研究空白，Li等（2021）考察了会计信息质

量对企业债务结构选择的影响，发现高质量会计信息有助

于提升异质性债权人协商效率，缓解企业清算偏差，由此

降低债务结构分散的成本，使得企业形成更为分散的债务

结构。而非财务信息同样具有“信息沟通”功能，且具有财

务信息无法比拟的优势，是投资者了解公司基本情况的重
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要信息源。使用非财务信息有助于更好地发现企业经营管

理的薄弱环节，甚至可以对企业财务困境提前预警，这是

因为财务信息仅是企业经营活动的结果，单纯使用财务信

息可能对企业真实情况出现误判，使用非财务信息可有效

缓解这一问题。非财务信息在改善决策效率、缓解融资约

束、识别财务舞弊、提升资本市场效率等方面发挥着愈来

愈重要的作用（Dechow等，2011 ；吴红军等，2017 ；连立

帅等，2019；李子健等，2022）。那么，社会责任信息作为非

财务信息的重要组成部分，能否为债权人决策提供增量信

息，提升异质性债权人协商效率，降低清算偏差，助力企

业获得外部债权人支持，进而对企业债务结构产生重要影

响呢？现有研究尚未对此作出回答。

基于此，本文参考 Colla等（2013）、胡建雄和茅宁（2015）

的研究，测算了企业层面债务结构集中度指标 DHHI，以

2009~2020年A股上市公司为样本，实证检验社会责任信息

披露质量对企业债务结构集中度的影响。研究结果显示，社

会责任信息披露质量越高，企业债务结构集中度越低。考虑

到模型可能存在的内生性问题，本文采用改变关键变量度

量方式、控制公司固定效应、工具变量估计、倾向得分匹配

估计、Heckman两阶段法等识别策略进行检验，结论不变。

异质性研究发现，高质量社会责任信息披露与债务结构集

中度的负向关系在非国有企业、高现金流波动企业、高破产

风险企业、低信息透明度企业及高债权人保护地区企业中

更为明显。本文研究还发现，社会责任信息披露质量对债务

结构集中度的负向影响在自愿披露企业中更为显著。

相较现有研究，本文边际贡献如下 ：第一，理清了社

会责任信息披露质量影响企业债务结构集中度的内在逻

辑，丰富了对企业社会责任信息披露质量经济后果的认知

与理解。现有文献多关注社会责任信息披露质量对企业

融资约束（何贤杰等，2012）与资本市场表现（宋献中等，

2017）的影响，本文发现高质量的社会责任信息披露有助

于降低企业债务结构集中度，证实了社会责任信息披露对

企业债务结构选择具有重要影响，为理解社会责任信息披

露质量后果提供了新的视角与思路。第二，明确了影响企

业债务结构集中度的新因素——社会责任信息披露质量。

现有研究多从会计信息质量（Li等，2021）与债权人保护

（John等，2021）角度探讨企业债务结构集中度的影响因

素。本文从非财务信息披露视角切入，研究发现高质量社

会责任信息披露有助于降低企业债务结构集中度，丰富了

企业债务结构影响因素的有关研究。第三，为建议企业提

高社会责任信息披露质量提供了新的经验证据。在企业社

会责任等非财务信息日益受到重视的现实背景下，本文证

实了社会责任信息在债务融资市场中的重要作用，对引导

企业自觉披露社会责任信息，改善自身信息环境具有一定

的启示意义。

二、文献回顾与研究假设

（一）企业最优债务结构决定文献回顾

传统资本结构理论着重探讨企业负债与权益资本的最

优比例，隐含着“债务同质性”假说。但在企业实践中，不

同类型债务在到期日、抵押品、现金流要求及偿付性等方

面存在显著差异，企业债务具有明显的异质性特征。Colla

等（2013）以美国上市公司为样本，研究发现不同企业间债

务结构存在显著差异，被评级的大型公司倾向于同时持有

多种债务工具，而未被评级的小型公司对单一债务工具依

赖较高，其债务结构较为集中。胡建雄和茅宁（2015）基于

中国资本市场实践，根据债务不同来源，将我国上市公司

债务分为金融机构借款、商业信用、债券及其他债务四种

类型，研究发现我国上市公司债务结构具有明显的异质性

特征，鲜有公司依靠单一债务工具。因此，企业债务不仅

涉及信贷规模在资金来源中的比重，还包括债务内部结构，

债务同质性假说已无法适应企业资本结构选择现状（黄莲

琴和屈耀辉，2010 ；李心合等，2014），企业债务结构问题

逐渐引起学界关注。

针对理论和实践的背离，大量研究从理论层面对企业

债务结构问题进行了解释（Bolton 和 Scharfstein，1996 ；

Park，2000；Colla等，2013）。Bolton和 Scharfstein（1996）

提出了企业最优债务结构的权衡框架，认为企业最优债

务结构是权衡降低策略性违约①风险收益与增加清算偏

差成本的结果（或者说，企业最优债务结构的选择是权衡

降低清算偏差收益与增加策略性违约风险成本的结果）。

一方面，分散的债务结构引入了多元债权人监督，异质

性债权人在监督视角、监督方式及专业知识等方面优势

互补，债务的相机治理效应得以有效发挥（李亚超和王玉

法，2020 ；胡文卿和左拙人，2020），企业转移现金、策

略性违约的难度明显上升。同时，与异质性债权人讨价还

①策略性违约是指企业本来能够偿还到期债务，但出于自身利益考虑而出现的故意违约行为。

社会责任信息披露质量与企业债务结构集中度
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价、相互协商的成本也会降低企业策略性违约风险的收

益（Li 等，2021），进而弱化企业违约动机。因此，分散的

债务结构会降低企业策略性违约风险，这有助于强化市

场正面预期，降低债权人所要求的必要报酬率，而集中的

债务结构则会降低这一收益。另一方面，在债务结构分散

的情况下，异质性债权人协调困境会增加企业清算偏差，

这一偏差随着债务结构集中度的下降而上升。具体而言，

债务结构分散的情况下，由于异质性债务工具通常具有

不同的现金流要求、控制规定、抵押品和优先级，而且异

质性债权人在投资偏好或目标上存在明显差异，债权人

之间发生利益冲突的可能性更高，搭便车行为增加，集体

行动困境凸显，债权人之间协调成本明显上升。因此，当

企业违约或者破产清算时，异质性债权人很难就债务重

组程序、资产分割达成一致意见，增加了企业低效清算的

可能性。与之相对，集中的债务结构则会降低清算偏差导

致的成本。可见，企业债务结构的选择是成本收益权衡的

结果，当企业信息透明度低、风险水平较高时，更容易出

现异质性债权人协调困境时，债务结构集中降低企业清

算偏差的作用更为重要 ；而当企业信息透明度高、风险

水平较低时，分散债务结构降低策略性违约风险的作用

更应受到重视。

除却企业自主选择对债务结构的影响，也有学者从债

权人视角进行解释。Diamond（1991）认为理性的债权人会

主动对债务人进行监督，但当债务人存在严重道德风险时，

除非能有效监督债务人，否则不会有债务契约达成（Park，

2000）。在信息不对称的情况下，投资者既难以在事前对企

业的偿债能力、经营风险、成长情况及盈利能力作出准确

判断，又不能在事中及时察觉管理层的利益侵占行为，债

权人监督难度明显增加，为达到同样监督效果所付出的成

本更高（许浩然等，2021）。因此，信息透明度较低的公司

信息搜集与监督成本较高，债权人监督难度大，企业难以

获取投资者青睐，资金融通渠道较为局限，由此形成更为

集中的债务结构（Colla等，2013）。

综上，现有关于企业债务结构的研究，理论分析居多，

大样本实证较少，有关企业债务结构集中度的研究更是存

在割裂企业需求与债权人供给视角的突出问题（Colla等，

2013；Li等，2021）。基于此，本文试图整合现有文献，从供

给与需求双重视角切入，考察企业社会责任信息披露质量

对企业层面债务结构集中度的影响。

（二）理论分析与假设提出

本文认为，高质量的社会责任信息披露会降低企业债

务结构分散的成本、强化债权人信贷资金供给意愿，使得

企业形成更为分散的债务结构。

1.基于企业视角的分析

根据Bolton和Scharfstein（1996）的企业债务结构选择

框架，分散的债务结构有助于降低企业策略性违约风险，

减少债权人让渡资金使用权所要求的风险溢价，更好地缓

解企业融资难、融资贵的困境，但分散的债务结构也提高

了债权人群体的复杂性，降低了异质性债权人协商效率，

会增加企业清算偏差。因此，企业最优债务结构的决定应

权衡降低策略性违约风险的收益和增加清算偏差的成本，

二者共同决定了企业债务结构的最优边界。

企业社会责任信息作为非财务信息的重要组成部分，

综合运用了定性与定量的报告手段，与财务信息相比涵盖

范围更广，具有更强的未来指向性，能更好地满足投资者

信息需求（汤谷良和栾志乾，2015）。社会责任信息与财务

信息优势互补，是投资者了解公司情况的重要信息源。高

质量的社会责任信息对外传递公司层面私有信息，有助于

债权人更好地评估公司未来现金流与发展前景，缓解异质

性债权人之间的信息不对称，由此提升债权人群体协商效

率，以更低的成本就企业违约解决方案达成一致意见，降

低企业被低效清算的可能性。同时，当企业陷入破产清算

时，高质量的社会责任信息亦有助于降低潜在购买者获取

破产企业资产信息的成本，企业在破产清算时能够获得较

高的清算价值。因此，高质量的社会责任信息披露可以缓

解企业清算偏差，最优债务结构的权衡方向应该是尽可能

降低企业策略性违约风险，使得企业主动选择更为分散的

债务结构。

2.基于债权人视角的分析

理性的债权人会主动对债务人进行监督（Diamond，

1991），但当债务人存在严重道德风险时，除非能有效监督

债务人，否则不会有债务契约达成（Park，2000）。因此，当

企业信息透明度较低时，债权人信息搜集与监督成本较高，

企业难以获得外部债权人青睐，无法拓展资金融通渠道，

会形成更为集中的债务结构。

企业社会责任信息可以向外部投资者传递自身经营状

况、责任意识的信号，也是供应商、银行等外部债权人识别

并控制企业违约风险的重要依据。特别是随着气候变化、

流行性疾病肆虐等事关可持续发展问题频发，企业社会责

任信息愈发受到投资者关注。因此，预期企业社会责任信
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息披露质量会对债权人资金供给意愿产生重要影响。具体

而言，高质量社会责任信息会通过“信息沟通”与“声誉塑

造”渠道为银行等资本市场投资者决策提供增量信息，帮

助其对企业未来现金流、风险状况与发展前景作出合理判

断（何贤杰等，2012），从而降低债权人风险认定，帮助企

业获得更多外部债权人青睐，吸引他们投资于企业，推动

债务契约达成，由此对集中的债务结构造成冲击，降低企

业债务结构集中度。

综上所述，一方面，从企业自主选择来看，高质量的

社会责任信息披露提高了异质性债权人协商效率，降低了

企业清算偏差，企业会主动选择分散的债务结构以最小化

策略性违约风险 ；另一方面，高质量的社会责任信息能够

降低债权人信息搜集与监督成本，有助于强化债权人正面

预期，增强债权人信贷供给意愿。因此，企业会在供需双方

共同作用下形成更为分散的债务结构。基于以上分析，本

文提出如下研究假设 ：

假设 ：其他条件不变的情况下，企业社会责任信息披

露质量越高，债务结构集中度越低。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

考虑数据可得性，本文选择 2009~2020年A股上市公

司作为初始研究样本，并进行如下处理 ：（1）剔除金融类

上市公司 ；（2）剔除ST类上市公司 ；（3）剔除关键变量缺

失的样本 ；（4）对连续变量进行首尾 1%缩尾处理。经过

上述处理，最终获得 20 949个观测值。本文所有财务数据

来自CSMAR数据库与Wind数据库，社会责任数据来自

CSMAR数据库与润灵环球数据库。

（二）模型设定与变量定义

参考Castro等（2020）、杨玉龙等（2020）、Li等（2021）

的研究，本文设计计量模型（1）进行回归检验 ：

（1）

模型（1）中被解释变量为债务结构集中度（DHHI）。

参考李心合等（2014）提出的债务异质性假说与胡建雄和茅

宁（2015）的研究，本文将我国上市公司债务分为商业信用、

短期银行借款、长期银行借款、应付债券、融资租赁款及

其他债务六种类型，并借鉴赫芬达尔指数构造思路，计算

企业债务结构集中度指标DHHI。公司 i第 t年度债务结构

集中度指标构建如下 ：

（2）

其中，Opd、Sbd、Lbd、Bond、Cl、Other分别表示商业

信用、短期银行借款、长期银行借款、应付债券、融资租赁

款、其他债务与负债总额之比。DHHI取值介于 0~1之间，

其值越高，表明上市公司债务结构集中度越高。

模型（1）中核心解释变量是社会责任信息披露质量

（CSR）。对于企业社会责任信息披露质量，现有文献主要

采用如下两种度量方式 ：一是对社会责任信息披露的 12

个指标进行评分，标准化处理后得到企业社会责任信息披

露质量评价指标（邹萍，2018）。具体而言，选择CSMAR数

据库“上市公司社会责任报告基本信息表”中是否经第三

方机构审验、GRI《可持续发展报告指南》遵循度、是否披

露股东权益保护、是否披露债权人权益保护、是否披露职

工权益保护、是否披露供应商权益保护、是否披露客户及

消费者权益保护、是否披露环境和可持续发展、是否披露

公共关系和社会公益事业、是否披露社会责任制度建设和

改善措施、是否披露安全生产内容、是否披露公司存在的

不足等12个方面作为评价标准。按照企业对这12个方面的

遵从度和披露情况进行赋值，比如当企业经过第三方机构

审验时，该指标赋值为 1，以此类推，从而得到 12个得分，

并将 12个指标得分加总，再除以 12，得到取值介于 0~1之

间的企业社会责任信息披露质量评价指标。二是采用润灵

环球公布的企业社会责任报告评分结果（何贤杰等，2012 ；

权小峰等，2015）。润灵环球评分以上市公司单独发布的企

业社会责任报告作为评价基础，但尚未单独发布社会责任

报告的企业往往也会在财务报表中披露社会责任信息，采

用这一评分数据会导致大量企业无法纳入研究样本（蒋德

权和蓝梦，2022）。基于此，本文选择 12指标评分法对企业

社会责任信息披露质量进行衡量，在稳健性检验部分采用

润灵环球评分数据进行测度。

为准确估计社会责任信息披露质量对企业债务结构

集中度的影响，参考现有研究（Castro 等，2020 ；Li 等，

2021），模型中还选择了如下控制变量 ：企业规模（Size）、

财务杠杆（Leverage）、营业收入增长率（Growth）、总资产

收益率（ROA）、现金比例（Cash）、账面市值比（MB）、企

业年龄（Ln_firmage）、产权性质（STATE）、董事会规模

（Board）、独立董事占比（Indep）、两职合一（Dual）、会计

信息质量（AbsDA）、研发支出与营收比（R&D）、现金流波

2 2 2 2 2 2
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动（CF_VOL）、产品市场竞争（HHI）。

变量具体定义如表1所示。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

1.上市公司债务结构集中度现状分析

表 2汇报了全样本描述性统计结果。结果显示，DHHI

的平均值为 0.303，表明我国上市公司债务结构集中度整体

较低，鲜有公司依赖单一债务工具，上市公司债务结构具

有明显的异质性特征。同时，我国上市公司债务构成中，商

业信用（Opd）与银行借款（Sbd和Lbd）占比高达 71.60%，

表明源自金融市场的银行信用与源自产品市场的商业信用

是企业最重要的债务资金来源。

为深入了解企业间债务结构集中度差异，本文进一步

将样本分为三组 ：低债务结构集中度样本（DHHI≤0.4）、中

等债务结构集中度样本（0.4<DHHI≤0.7）及高债务结构集

中度样本（DHHI＞ 0.7）。表 3结果显示，有 15 613家公司

DHHI取值小于等于 0.4，属于低债务结构集中度组，占样

本总量的74.53% ；中等债务结构集中度与高债务结构集中

度企业总量为5 336，占样本总量的25.47%。这进一步表明

我国上市公司债务结构具有明显的异质性特征，鲜有公司

依靠单一债务工具，企业债务结构是重要的现实问题。

2.主要变量描述性统计

表 4报告了主要变量描述性统计结果。由表4可知，企

业债务结构集中度（DHHI）的平均值为 0.303，标准差为

0.168，表明我国上市公司的债务结构集中度整体较低，企

业债务结构具有明显的异质性特征。核心解释变量社会责

任信息披露质量（CSR）的平均值为 0.417，这一结果与邹

表 1 主要变量定义

变量名称 变量符号 变量解释

债务结构集中度 DHHI 异质性债务占比平方和，并标准化处理

社会责任信息披露质量 CSR 采用 12 指标评分法进行衡量

企业规模 Size 企业资产规模自然对数值

财务杠杆 Leverage 负债总额 / 资产总计

营业收入增长率 Growth （当年营业收入 - 上年度营业收入）/ 上年度营业收入

总资产收益率 ROA 净利润 / 资产总计

现金比例 Cash 现金资产 / 资产总计

账面市值比 MB 资产总计 / 企业市值

企业年龄 Ln_firmage 公司上市年数加 1 取自然对数

产权性质 STATE 国有企业取值为 1，否则为 0

董事会规模 Board 董事会人数的自然对数值

独立董事占比 Indep 独立董事人数 / 董事会人数

两职合一 Dual 董事长与总经理由同一人兼任时取值为 1，否则为 0

会计信息质量 AbsDA 基于修正的 Jones 模型计算所得

研发支出与营收比 R&D 研发支出 / 主营业务收入

现金流波动 CF_VOL 最近三年经营活动现金流与总资产之比的标准差

产品市场竞争 HHI 采用赫芬达尔指数进行衡量

表 2 债务结构集中度全样本分析

变量名 观测值 平均值 最小值 25% 分位 中位数 75% 分位 最大值

DHHI 20 949 0.303 0.058 0.177 0.264 0.401 0.840

Opd 20 949 0.376 0.000 0.197 0.345 0.530 0.990

Sbd 20 949 0.246 0.000 0.069 0.225 0.383 0.958

Lbd 20 949 0.094 0.000 0.000 0.026 0.137 0.876

Bond 20 949 0.034 0.000 0.000 0.000 0.000 0.820

Cl 20 949 0.013 0.000 0.000 0.000 0.004 0.870

Other 20 949 0.236 0.000 0.105 0.181 0.315 1.000
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萍（2018）的研究接近。其余控制变量描述性统计结果皆在

合理范围内，此处不再赘述。此外，基于社会责任信息披

露质量的年度— 行业中位数将样本划分为高披露质量组与

低披露质量组，并进行组间差异检验，结果显示，高披露

质量组的债务结构集中程度明显低于低披露质量组，初步

支持了研究假设。

（二）基准回归结果

表 5列示了社会责任信息披露质量对企业债务结构

集中度影响的多元回归结果。本文采取递进式回归策略，

列（1）为单变量回归结果，列（2）与列（3）是进一步添加

控制变量、年度与行业虚拟变量的回归结果。列（3）多元

回归结果显示，社会责任信息披露质量（CSR）的估计系

数为-0.016，显著性水平为 1%，这意味着高质量社会责

任信息披露有助于降低企业债务结构集中度，支持了本

文研究假设。控制变量中，企业规模（Size）、资产负债率

（Leverage）、营业收入增长率（Growth）、账面市值比（MB）、

独立董事占比（Indep）、研发投入与营收比（R&D）的估计

系数显著为负，说明规模大、财务杠杆高、营业收入增长

率高、账面市值比高、独立董事占比高、研发投入高的企

业债务结构集中度更低。现金持有比例（Cash）、产权性质

（STATE）的估计系数显著为正，说明现金持有比例高、国

有企业债务结构集中度较高。

（三）稳健性检验

1.改变关键变量度量方式

参考Li等（2021）的研究，采用企业同时持有的异质

性债务工具数量（Num_Debt）作为债务结构集中度的替换

指标。Num_Debt的取值介于 1~6之间，其值越高，表示企

业债务结构集中度越低。以Num_Debt替换基准回归模型

（1）中的DHHI，采用 ologit模型重新进行回归检验，结果

如表 6列（1）所示。CSR的估计系数为 0.186，显著性水平

表 3 债务结构集中度组间差异分析

低债务结构集中度（DHHI ≤ 0.4）

变量名 观测值 平均值 最小值 25% 分位 中位数 75% 分位 最大值

DHHI 15 613 0.223 0.058 0.154 0.219 0.289 0.400

Opd 15 613 0.322 0.000 0.191 0.314 0.448 0.680

Sbd 15 613 0.289 0.000 0.163 0.282 0.409 0.685

Lbd 15 613 0.117 0.000 0.000 0.067 0.179 0.684

Bond 15 613 0.044 0.000 0.000 0.000 0.030 0.678

Cl 15 613 0.017 0.000 0.000 0.000 0.010 0.667

Other 15 613 0.211 0.000 0.104 0.174 0.287 0.677

中等债务结构集中度（0.4<DHHI ≤ 0.7）

变量名 观测值 平均值 最小值 25% 分位 中位数 75% 分位 最大值

DHHI 4 624 0.501 0.400 0.429 0.480 0.559 0.700

Opd 4 624 0.523 0.000 0.264 0.643 0.738 0.860

Sbd 4 624 0.134 0.000 0.000 0.011 0.123 0.860

Lbd 4 624 0.030 0.000 0.000 0.000 0.001 0.855

Bond 4 624 0.005 0.000 0.000 0.000 0.000 0.820

Cl 4 624 0.003 0.000 0.000 0.000 0.000 0.803

Other 4 624 0.305 0.000 0.120 0.231 0.448 0.858

高债务结构集中度（DHHI>0.7）

变量名 观测值 平均值 最小值 25% 分位 中位数 75% 分位 最大值

DHHI 712 0.780 0.700 0.734 0.778 0.840 0.840

Opd 712 0.614 0.000 0.104 0.872 0.902 0.990

Sbd 712 0.028 0.000 0.000 0.000 0.009 0.958

Lbd 712 0.006 0.000 0.000 0.000 0.000 0.876

Bond 712 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.078

Cl 712 0.002 0.000 0.000 0.000 0.000 0.870

Other 712 0.349 0.000 0.072 0.113 0.877 1.000
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为1%，说明高质量的社会责任信息披露有助于企业形成更

为分散的债务结构，基本结论保持稳健。

进一步地，参考权小锋等（2015）的研究，以润灵环球

公布的社会责任报告评分数据（LnCSR）作为社会责任信

息披露质量替换指标，并以LnCSR替换基准模型（1）中

的CSR重新进行回归检验。检验结果如表 6列（2）所示，

LnCSR的估计系数为-0.024，显著性水平为 1%，表明高质

量社会责任信息披露降低企业债务结构集中度的基本结论

保持稳健。

2.控制公司固定效应

虽然在基准回归模型（1）中控制了一系列可能对债务

结构集中度产生影响的重要变量，但仍可能存在某些不随

时间而变的公司层面特质因素导致估计结果出现偏误。为

缓解遗漏变量引致的内生性问题，本文在基准回归模型（1）

的基础上进一步控制公司层面固定效应进行回归检验。检

验结果如表6列（3）所示，CSR的估计系数为-0.015，显著

性水平为 1%，表明在控制了公司层面特质因素后，基本结

论仍然稳健。

3.工具变量估计

考虑到工具变量的选择必须满足外生性与相关性，参

考权小锋和肖红军（2016）、宋献中等（2017）的研究，选

择年度—行业平均（剔除企业自身）的社会责任信息披

露质量（M_CSR）与企业所在地孔庙数量的自然对数值

（LnConft）作为工具变量。一般而言，企业嵌入特定行业环

境，“同业压力”会对企业行为产生重要影响，单个企业难

以对整个行业状况产生显著影响，因此工具变量M_CSR

的选择具有一定的合理性。同时，现有研究指出，儒家文

化强调“仁、义、礼、智、信”等，可促使企业积极履行社会

责任，改善社会责任信息披露质量（邹萍，2020）。企业注

册地孔庙数量越多，越容易受到儒家文化的影响，更有助

于促进企业高质量社会责任信息披露，工具变量满足相关

性。而且，孔庙是重要的文化遗迹，具有一定的外生性。因

此，工具变量LnConft也具有一定合理性。

两阶段最小二乘估计结果如表7列（1）与列（2）所示，

从列（1）第一阶段回归结果可以看出，M_CSR、LnConft的

估计系数均显著为正，表明行业平均的社会责任信息披露

质量与儒家文化会对企业社会责任信息披露质量产生显著

影响，与理论预期保持一致。列（2）第二阶段回归结果显

示，CSR的估计系数为-0.104，显著性水平为 5%，表明在

使用工具变量控制可能的内生性问题后，结论依旧稳健。

表 4 主要变量描述性统计

全样本
高披露质量组 低披露质量组

均值差异
列（4）- 列（5）

N=8 678 N=12 271

变量名
观测值 平均值 标准差 平均值 平均值

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

DHHI 20 949 0.303 0.168 0.287 0.315 -0.028***

CSR 20 949 0.417 0.269 0.651 0.252 0.399***

Size 20 949 22.347 1.284 22.711 22.090 0.621***

Leverage 20 949 0.458 0.203 0.467 0.451 0.016***

Growth 20 949 0.151 0.411 0.144 0.156 -0.012**

ROA 20 949 0.032 0.064 0.038 0.028 0.009***

Cash 20 949 0.144 0.107 0.142 0.146 -0.005***

MB 20 949 0.614 0.256 0.638 0.596 0.042***

Ln_firmage 20 949 2.936 0.279 2.941 2.932 0.009**

STATE 20 949 0.448 0.497 0.475 0.430 0.046***

Board 20 949 2.258 0.179 2.271 2.249 0.022***

Indep 20 949 0.374 0.053 0.375 0.373 0.002**

Dual 20 949 0.229 0.420 0.222 0.234 -0.012**

AbsDA 20 949 0.056 0.055 0.054 0.058 -0.004***

R&D 20 949 0.031 0.039 0.032 0.031 0.001

CF_VOL 20 949 0.020 0.030 0.017 0.021 -0.004***

HHI 20 949 0.102 0.083 0.101 0.102 -0.001
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此外，识别不足检验（Kleibergen-Paap rk LM statistic）、弱

工具变量检验（Cragg-Donald Wald F statistic）及外生性检

验（Hansen J statistic）均表明工具变量的选择具有一定合

理性（限于篇幅，结果未列示）。

4.倾向得分匹配估计

社会责任信息披露质量存在较大差异的企业可能在其

他维度上同样存在明显区别，而本文假设这些差异可以被

相关控制变量和固定效应的线性组合加以控制。当这一假

设不成立，基准回归模型的设定出现偏误时，可能导致内

生性问题。因此，为了控制模型设定偏误引发的内生性问

题，本文进一步采用倾向得分匹配估计进行稳健性检验。

具体而言，首先根据企业社会责任信息披露质量的年度—

行业中位数对研究样本进行划分：大于中位数归为处理组，

低于中位数归为对照组。其次，依据研究所有控制变量作

为协变量计算倾向得分，采用1:1近邻匹配，并用匹配后的

样本重新进行回归。回归后的结果如表 7列（3）所示，CSR

的估计系数仍在 5%水平上显著为负，说明在控制模型设

定偏误后，研究结论仍然稳健。

5.Heckman两阶段法

企业社会责任信息披露可能存在较强的自选择性，这

会导致前文估计结果出现偏误。因此，本文进一步采用

Heckman两阶段法解决样本自选择问题。首先，借鉴章君

瑶（2022）的检验，根据企业是否属于上证或者深证社会

责任指数成分股作为社会责任信息披露质量优劣的划分

标准，当企业属于成分股时，表明企业社会责任信息披露

质量较好，否则说明企业社会责任信息披露质量相对较

差。其次，参考伊凌雪等 (2022)的研究，以企业注册地所

表 5 基准回归结果

（1）
DHHI

（2）
DHHI

（3）
DHHI

CSR -0.063*** -0.014*** -0.016***

（-14.899） （-3.208） （-3.689）

Size -0.023*** -0.022***

（-19.293） （-16.808）

Leverage -0.110*** -0.133***

（-14.732） （-16.928）

Growth -0.011*** -0.011***

（-3.978） （-3.768）

ROA -0.019 -0.015

（-0.939） （-0.690）

Cash 0.301*** 0.260***

（24.550） （21.198）

Ln_firmage 0.013*** 0.005

（3.386） （1.161）

STATE 0.018*** 0.023***

（7.397） （9.615）

Board -0.011 -0.004

（-1.517） （-0.615）

Indep -0.102*** -0.089***

（-4.360） （-3.896）

Dual 0.002 0.001

（0.777） （0.435）

MB -0.039*** -0.054***

（-6.812） （-8.198）

AbsDA 0.037* 0.031

（1.791） （1.504）

CF_VOL -0.002 0.035

（-0.053） （0.914）

R&D -0.050 -0.218***

（-1.591） （-5.704）

HHI 0.013 0.032

（0.998） （1.044）

Constant 0.324*** 0.873*** 0.873***

（149.219） （28.598） （26.998）

年度和行业 未控制 未控制 控制

N 20 949 20 949 20 949

Adj.R2 0.011 0.166 0.200

注 : 括号内为经 Robust 调整的 t 值 ;*** p<0.01, ** p<0.05,   
* p<0.1；下同

表 6 变量替换与个体固定效应模型

替换关键变量度量方式 控制公司效应

（1）
Num_Debt

（2）
DHHI

（3）
DHHI

CSR 0.186*** -0.015***

（3.324） （-2.967）

LnCSR -0.024***

（-2.895）

Constant 0.426** 0.900*** 1.408***

（2.001） （15.161） （15.312）

控制变量 控制 控制 控制

年度和行业 控制 控制 控制

Observations 20 949 5 312 20 478

Adj.R2/Pseudo R2  0.201 0.243 0.612

社会责任信息披露质量与企业债务结构集中度
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在省份无偿献血率（Blood）与全部控制变量为基础，估计

企业社会责任信息披露质量高低的概率并计算逆米尔斯系

数（IMR）。最后，将 IMR置于基准回归模型（1）中，重新

进行回归检验。结果如表 7列（4）所示，CSR的估计系数

为-0.021，显著性水平为 1%，说明在控制自选择问题后，

研究结论仍然稳健。

五、进一步分析

高质量的社会责任信息披露降低企业债务结构集中度

的重心在于缓解清算偏差、提高债权人信贷供给意愿。基

于此，有必要从产权性质、现金流波动、破产风险、债权人

保护与信息透明度等角度进行异质性分析。此外，中国企

业社会责任信息披露自愿与应规并存。因此，本文进一步

检验社会责任信息披露质量与企业债务结构集中度的负向

关系在应规披露组与自愿披露组是否存在显著差异。

（一）异质性分析

1.产权性质的影响

国有企业既要遵循资金运动规律，实现国有资本保值

增值，又要肩负维持社会稳定、促进就业等责任。当国有

企业陷入困境时，政府可能对其进行救助，因此，国有企

业较少面临低效清算困境，高质量的社会责任信息披露难

以对国有企业债务结构选择产生实质性影响。同时，国有

企业本就容易获得外部债权人青睐（王贞洁，2016），社会

责任信息披露可能难以为债权人决策提供增量信息。基于

此，本文预期，国有产权会弱化社会责任信息披露质量与

企业债务结构集中度的负向关系。

为验证这一猜想，本文依据产权性质将研究样本分为

国有企业组与非国有企业组进行分组检验。结果如表 8所

示，在列（1）国有企业组中，CSR 的估计系数为-0.013，显

著性水平为10% ；在列（2）非国有企业组中，CSR 的回归系

数为-0.021，显著性水平为1%，两组估计系数在 5% 水平

上存在显著差异，这表明社会责任信息披露质量与债务结

构集中度的负向关系在非国有企业中更显著，与预期相符。

2.现金流波动与破产风险的影响

根据边际效应递减规律，对高现金流波动及高破产风

险企业而言，其低效清算的可能性更高，使得高质量社会

责任信息提升债权人协商效率、缓解企业清算偏差的作用

尤为凸显。而现金流平稳及破产风险较低的企业鲜少面临

低效清算困境，高质量的社会责任信息发挥作用的空间相

对有限。同时，风险规避的债权人对高风险企业更易持有

谨慎态度，出现“惜贷”“慎贷”行为。此时，高质量的社会

责任信息更能为债权人评估企业未来现金流、发展前景与

违约风险提供增量信息，有效降低债权人信息搜集与监督

成本，从而强化投资者正面预期，调节债权人风险规避倾

向，推动债务契约达成，降低企业债务结构集中度。

借鉴现有研究（Altman，1968；陈志斌和王诗雨，2015），

采用企业过去三年的经营活动现金净额与资产比的标准

差来衡量现金流波动，选用Z-Score作为破产风险代理变

表 7 工具变量法、倾向得分匹配、Heckman 两阶段

第一阶段 第二阶段 倾向得分匹配 Heckman 两阶段

（1）
CSR

（2）
DHHI

（3）
DHHI

（4）
DHHI

M_CSR 0.149***

（11.326）

LnConft 0.015***

（5.217）

CSR -0.104** -0.018** -0.021***

（-2.252） （-2.470） （-4.440）

IMR 0.005***

（2.782）

Constant -1.442*** -0.272*** 0.857*** 0.866***

（-26.208） （-4.046） （14.027） （25.833）

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度和行业 控制 控制 控制 控制

Observations 16 948 16 948 7 156 19 202

Adj.R2 0.232 0.125 0.188 0.207
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量。本文按照现金流波动中位数将研究样本分为高现金流

波动组与低现金流波动组进行分组检验；同理，以Z-Score

中位数为界将样本分为高破产风险组与低破产风险组进

行分组检验。表 8列（3）与列（5）中CSR的估计系数分别

为-0.027、-0.021，皆在1%水平上显著为负，而表8列（4）

与列（6）中CSR的估计系数分别为-0.008、-0.002，均不显

著。而且，均通过了组间系数差异检验。这表明企业社会责

任信息披露质量与企业债务结构集中度的负向关系在高现

金流波动、高破产风险企业中更为显著，与理论预期相符。

3.债权人保护的影响

随着债权人保护的增强，债权人对债务重组过程拥有

较大的控制权，对清算收益具有较高的收益权，此时提高

信息透明度，提升债权人群体协商效率，避免清算偏差显

得尤为重要（John等，2021）。因此，在高债权人保护地区，

高质量的社会责任信息披露通过为债权人决策提供增量信

息，有助于提升债权人对企业的评估效率，缓解清算偏差，

使得企业选择更为分散的债务结构。此外，债权人保护程

度的增强提高了债权人为企业提供资金融通的意愿，降低

了债权人的监督成本（姜军等，2017），这有助于债务契约

的缔结，优化企业债务资金融通渠道。基于此，本文预期

社会责任信息披露质量与债务结构集中度的负向关系在高

债权人保护地区企业中更为明显。

借鉴孙泽宇和齐保垒（2022）的研究，以王小鲁等（2019）

编制的《中国分省份市场化指数报告》中“市场中介组织的

发育和法律制度评分”作为地区债权人保护程度衡量指标，

并以年度中位数将研究样本分为高债权人保护地区企业与

低债权人保护地区企业进行分组检验，检验结果如表 9列

（1）与列（2）所示。在高债权人保护组中，CSR的估计系

数为-0.023，在 1%水平上显著，而在低债权人保护组中，

CSR的估计系数为-0.006，不显著，且两组回归系数在 1%

水平上存在显著差异。这表明良好的债权人保护强化了企

业社会责任信息披露质量与企业债务结构集中度之间的负

向关系。

4.信息透明度的影响

当企业与债权人之间信息不对称程度较高时，债权人

无法充分了解企业相关信息，难以对企业违约风险做出合

理估计，这会降低债权人为企业进行资金融通的意愿。当

企业陷入财务困境或面对破产清算时，异质性债权人也难

以就债务重组与资产分割达成一致意见，这无疑会增加企

业清算偏差。已有研究发现，社会责任信息能有效改善企

业信息环境，为债权人决策提供增量信息（Richardson和

Welker，2001）。因此，当企业信息透明度较低时，高质量的

社会责任信息披露更有可能扮演着“雪中送炭”的角色，为

债权人提供增量信息，从而提高异质性债权人协商效率，

增强债权人信贷供给意愿。基于此，本文预期社会责任信

息披露质量对低信息透明度企业债务结构集中度的负向影

响更为明显。

借鉴于蔚等（2012）的研究，本文计算流动性比率、非

流动性比率与收益率反转三个股票流动性指标，并以此为

基础进行主成分分析，构建企业信息不对称程度的综合指

标，并根据其年度—行业中位数将研究样本分为高信息透

明度企业组与低信息透明度企业组进行分组检验。检验结

果如表 9列（3）与列（4）所示，列（3）高信息透明度企业组

中，CSR的估计系数为-0.009，不显著；列（4）低信息透明

度企业组中，CSR的估计系数为-0.023，显著性水平为1%，

且企业两组估计系数在 1%水平上存在显著差异，说明高

表 8 产权性质、现金流波动与破产风险异质性分析

国有企业 非国有企业 高现金流波动 低现金流波动 高破产风险 低破产风险

（1）
DHHI

（2）
DHHI

（3）
DHHI

（4）
DHHI

（5）
DHHI

（6）
DHHI

CSR -0.013* -0.021*** -0.027*** -0.008 -0.021*** -0.002

（-1.897） （-3.547） （-4.192） （-1.387） （-3.205） （-0.321）

Constant 0.815*** 1.019*** 0.908*** 0.855*** 0.979*** 0.771***

（17.221） （21.507） （19.393） （18.641） （19.096） （18.682）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度和行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Observations 9 393 11 555 10 367 10 582 10 471 10 478

Adj.R2 0.254 0.184 0.220 0.191 0.199 0.125

系数差异检验 DIFF=0.008** DIFF=-0.019*** DIFF=-0.019***

社会责任信息披露质量与企业债务结构集中度
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质量社会责任信息披露对低信息透明度企业债务结构集中

度的负向影响更为明显，符合本文预期。

（二）区分应规披露与自愿披露

2008年12月，上交所和深交所要求纳入上证公司治理

板块的公司、A+H股公司和金融板块上市公司以及纳入深

证 100指数的公司披露社会责任报告，并鼓励其他有条件

的公司自愿披露社会责任报告，这表明我国企业社会责任

报告披露应规披露与自愿披露并存（王艳艳等，2014）。那

么不同披露形式下社会责任信息披露质量对企业债务结

构集中度的影响是否存在显著差异呢？现有研究认为，应

规性披露情境下，企业披露社会责任信息主要是满足政策

要求，其披露高质量社会责任信息的主动性较低（邹萍，

2018），难以提供有效的增量信息。而自愿性披露是企业主

动将其社会责任履行状况对外公布以期获得外部利益相关

者的认同，具有较强的目的性，此时社会责任信息披露可

提供更多实质性信息，有效缓解内外部信息不对称。参考

宋献中等（2017），本文以企业是否受政策强制性要求为基

准，将研究样本分为自愿披露组与应规披露组进行分组检

验。检验结果如表 9所示，在列（5）自愿披露组中，CSR的

估计系数为-0.018，在 1%水平上显著 ；在列（6）应规披露

组中，CSR的估计系数为-0.010，不显著。这可能是由于自

愿性披露企业更容易对外提供高质量的社会责任信息，有

效纳入债权人决策，缓解清算偏差，降低外部债权人信息

搜集与监督成本，促使企业形成更为分散的债务结构。

六、研究结论与启示

除财务杠杆和债务期限之外，债务结构同样是企业

资本结构决策的重要因素。现有研究发现，企业间的债务

结构存在显著差异，并探讨了企业债务结构的经济后果

（Valta，2016 ；徐晨阳和王满，2019 ；Giannetti，2019），但

对企业债务结构的决定因素研究依旧存在较大空白。Li等

（2021）基于权衡框架探讨了会计信息质量对企业债务结构

选择的影响，本文在此基础上探讨了社会责任信息披露质

量对企业债务结构集中度的影响。以 2009~2020年沪深A

股上市公司为样本，研究发现企业社会责任信息披露质量

越高，其债务结构集中度越低 ；且该结论在经过改变关键

变量度量方式、控制公司固定效应、工具变量估计、倾向

得分匹配估计、Heckman两阶段法等稳健性检验后仍成立。

异质性分析结果显示，社会责任信息披露质量对非国有企

业、高现金流波动企业、高破产风险企业、低信息透明度

企业及高债权人保护地区企业债务结构集中度的负向影响

更为明显。此外，本文还发现，相较应规披露社会责任信

息的企业，自愿披露社会责任信息的企业其披露质量对债

务结构集中度的负向影响更强。

本文研究具有如下启示 ：第一，对于企业而言，应加

大社会责任信息披露范围，提高披露质量。财务信息和非

财务信息皆是债权人决策的重要信息来源，对改善企业信

息透明度具有重要意义，本文的研究支持了高质量的社会

责任信息披露有助于缓解清算偏差、降低债权人信息搜集

与监督成本，是影响企业债务结构的重要因素。因此，建

议企业尤其是高现金流波动和经营风险较高的企业积极主

动地披露社会责任信息，扩大披露范围和披露质量，提高

内外部信息沟通效率，提升企业价值。第二，对于监管部

门而言，一方面应规范企业社会责任报告的标准和形式，

表 9 债权人保护、信息透明度与披露意愿异质性分析

高债权人保护 低债权人保护 高信息透明度 低信息透明度 自愿披露 应规披露

（1）
DHHI

（2）
DHHI

（3）
DHHI

（4）
DHHI

（5）
DHHI

（6）
DHHI

CSR -0.023*** -0.006 -0.009 -0.023*** -0.018*** -0.010

（-3.899） （-0.882） （-1.464） （-3.644） （-3.609） （-0.564）

Constant 0.693*** 1.059*** 0.727*** 0.929*** 0.947*** 0.829***

（15.396） （22.264） （16.020） （14.747） （23.192） （11.318）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度和行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Observations 10 797 10 152 10 367 10 582 17 343 3 604

Adj.R2 0.208 0.210 0.205 0.189 0.185 0.278

系数差异检验 DIFF=-0.017*** DIFF=0.014*** DIFF=-0.008***
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确保其真实性，取得债权人等利益相关者的认可，并加强

债权人保护；另一方面应强化企业社会责任信息披露激励，

减少对企业信息披露的强制要求，促使更多企业主动披露

高质量社会责任信息。
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Social Responsibility Information Disclosure Quality and
Debt Structure Concentration

XU Wen-shuai, YIN Ya-hua

Abstract: The traditional capital structure theory implies the hypothesis of “debt homogeneity”, 
which leads to the contradiction between theory and practice, and thus motivates the academic 
circle to pay attention to the internal structure of debt and explore determinants affecting the choice 
of corporate debt structure. Taking A-share listed companies from 2009 to 2020 as our sample, 
this paper investigates the effects of social responsibility information disclosure quality on the 
firm-level choice of debt structure concentration. The result shows that firms with higher social 
responsibility information disclosure quality have less concentrated debt structure. The conclusion 
remains robust after controlling for possible endogeneity. Further, heterogeneity analysis shows 
that the negative impact of the social responsibility information disclosure quality on debt structure 
concentration is pronounced in non-state-owned enterprises, enterprises with high cash flow 
volatility, enterprises with high bankruptcy risk, enterprises with low information transparency and 
enterprises in areas with high creditor protection. In addition, we find that voluntary disclosure 
of corporate social responsibility has a more significant effect on debt structure concentration 
when compared to mandatory disclosure. The conclusion of this paper deepens the research on 
the determinants affecting corporate debt structure and provides micro support for improving the 
quality of corporate social responsibility information disclosure.

Key words: social responsibility information disclosure quality; debt structure concentration; 
inefficient liquidation; strategic default risk
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