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经济下行时期 ＥＳＧ表现对企业风险的影响
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摘要：基于２００９—２０２３年Ａ股上市公司数据，聚焦双重危机情境，实证检验了经济下行时期 ＥＳＧ履责的风险对冲
效应。研究表明：（１）融资约束在ＥＳＧ表现缓解企业风险中起到中介作用；（２）经济下行时期ＥＳＧ表现的对冲效应
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引言

在经济环境高度波动的全球化格局中，企业运营面

临较大的不确定性，如何有效控制风险成为其可持续发

展的关键问题。许多学者认为，战略决策稳态化［１］、治

理范式制度化［２］、财务杠杆精细化［３］等能有效降低企业

风险。此外，履行ＥＳＧ责任通过信息披露透明化，也能
对冲企业风险［４］。

虽然大量研究表明高水平的 ＥＳＧ表现对于企业风
险管理具有正面效应［５］。但是，这种建立在经济周期单

阶段基础上得出的结论是否会受经济周期变动的影响？

即，经济下行时企业是否有动力和能力履行ＥＳＧ责任以
降低风险？利益相关者理论认为，经济周期不同阶段，

ＥＳＧ对企业风险影响各异：在扩张期，利益相关者对企
业社会责任与环境贡献期望更高，良好ＥＳＧ表现可降低
消费者抵制、员工罢工等外部风险；而衰退期利益相关

者的关注点转向短期生存问题，企业若继续大力履行

ＥＳＧ责任，易被视为未能及时响应利益相关者的实际需

求，引发员工不满、投资者撤资等负面效应，使ＥＳＧ成为
风险放大器。

对于利益相关者理论的“经济低迷期企业ＥＳＧ履责
会加剧经营风险”这一命题，实证研究呈现出显著分歧。

支持负面效应的学者认为 ＥＳＧ履责具有代理成本刚性
特征［６］，易引发资源挤占效应［７］，最终推高企业风险。

因此，经济下行时，出于风险防范的理由，企业会降低

ＥＳＧ履责水平。与上述观点相反，经济下行时，企业为
获取外部资源、降低风险，会提升 ＥＳＧ表现来吸引外部
投资关注［８］，提升机构股东黏性［９］，投资者信心的提升

和股东的投资坚持将实现风险缓冲，有助于企业抵御外

部风险，实现平稳过渡。

２００８年国际金融危机与２０１９年公共卫生危机双重
外生冲击事件严重冲击我国经济，致使经济下行，为相

关观点的检验提供了新证据。本文聚焦双重危机情境，

构建了经济下行情境的 ＥＳＧ效应检验场域。边际贡献
主要有：第一，突破传统研究“环境同质性”假设的局限
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性，拓展了ＥＳＧ理论边界。现有文献多聚焦常规经济周
期，本文通过危机事件准自然实验检验了ＥＳＧ表现对企
业风险的调节效应，深化了 ＥＳＧ经济效应研究。第二，
揭示了ＥＳＧ在特殊经济周期阶段的作用机制，提供了新
的实证证据，为后危机时代的韧性经济体系建设提供微

观证据支持。

１　理论分析与研究假设
１１　ＥＳＧ表现和企业风险

企业风险泛指组织在运营管理和财务决策过程中，

因不确定性因素引发的实际结果与预期目标产生偏差

的潜在性，反映了企业在复杂环境中面临的多方面挑

战。控制风险、实现可持续经营，是企业获取长期利润

的基础。

学术界普遍认为，ＥＳＧ表现有助于提升企业的风险
管理能力。根据利益相关者理论，良好的ＥＳＧ表现能更
好地满足各方对企业持续发展的期待，增强其资源支

持［１０］，即ＥＳＧ通过平衡多方利益诉求构建抗风险“安全
网”：第一，ＥＳＧ表现优异的企业更容易获得政府认可，
从而获取税收优惠或信贷倾斜等政策红利，强化资源配

置效率［１１］。第二，ＥＳＧ有助于企业向债权人传递其高质
量发展的信号，减少信息不对称，降低债权人要求的风

险溢价，从而减少债务融资成本［１２］。第三，优异的 ＥＳＧ
表现有助于企业树立可持续发展的良好形象，形成稳定

上游供应商关系，保障供应链稳定、降低采购成本，进而

提升盈利空间。第四，高 ＥＳＧ表现可提升企业声誉，增
强下游客户信任和满意度，赢得潜在客户，优化企业的

盈利结构，减少对外部债务的依赖，降低融资支出，实现

整体风险的管控［１３］。基于此，提出以下假设：

Ｈ１：良好的ＥＳＧ表现能够降低企业风险。
１２　经济下行时期ＥＳＧ表现的风险对冲作用

在经济下行时期，企业运营不确定性增加，投资者

更倾向于聚焦企业核心运营状况，力求规避资产价值下

行的潜在风险［１４］。

２００８年国际金融危机触发社会信任赤字，投资者风
险规避倾向强化［１５］。此时，高 ＥＳＧ评分的企业通过声
誉资本积累形成信任溢价［１６］，从而缓冲企业风险。这是

因为，ＥＳＧ表现较好的企业在一定程度上体现了企业所
拥有的声誉资本和公众信心，不仅能够增强投资者对企

业基本面的认知，降低两者之间的信息不对称，而且会

消除不必要的恐慌，赢得利益相关者的信任，有利于企

业获取稀缺性资源，形成差异化的竞争优势，进而有效

抵御经济波动的负面影响。２０１９年新冠疫情引发宏观
经济剧烈震荡，企业面临政策规制与需求萎缩的双重冲

击。这迫使投资者将目光放在更真实、透明的公司。作

为有效缓和企业与投资者信息不对称的重要方式，ＥＳＧ
责任披露拓展了利益相关者对企业价值和风险的认

知［１７］。外部市场急剧恶化的环境下，企业通过履行ＥＳＧ
责任构建起了利益相关者之间的紧密关系，能够有效缓

解外部不确定性风险对企业生存与发展构成的冲击力

度。

因此，２００８年金融危机和２０１９年公共卫生危机对
ＥＳＧ的风险对冲效应存在显著影响。虽然两次危机存

在共性特征，如高度的不确定性、经济衰退、政府对财政

和货币工具的干预等［１８］。但两次危机也具有差异化属

性：从冲击来源看，金融危机是金融系统失灵的内生性

危机，而公共卫生危机是自然与社会系统交互外生性危

机。从核心受损资本看，前者主要侵蚀财务资本流动

性，后者重创人力资本（员工健康）与社会资本（信任网

络）。从持续时间来看，前者是超过２年系统性修复的
长周期危机，而后者是具有长尾效应的短冲击。因此，

两次危机对ＥＳＧ作用企业风险的效果也必然不同，具有
不同的调节效应。基于此，提出以下假设：

Ｈ２ａ：相对于经济平稳时期，危机时期 ＥＳＧ表现的
风险对冲效果更显著；

Ｈ２ｂ：两次危机时期对ＥＳＧ表现的风险对冲效应存
在不同的调节作用。

１３　ＥＳＧ表现对企业风险的作用机制
经济下行时期，企业面临的最大困难是融资受到限

制。融资约束指由于信息摩擦与交易成本刚性引致的

资本可得性壁垒，企业面临融资渠道受限与成本攀升的

双重压力，诱发财务风险的产生，影响企业的正常运营

与发展［１９］。

资源依赖理论指出，组织需与外部环境互动获取资

源［２０］。由于资源供给方的议价能力与不确定性，外部融

资资源通常会对企业风险产生较大影响。而企业可通

过履行ＥＳＧ责任，创造替代性融资资源、增强资源控制
力，拓宽融资渠道以降低对高成本资金依赖，缓解外部

融资约束。良好的 ＥＳＧ表现能提升企业市场声誉与影
响力，增强与融资伙伴议价能力，保障长期稳定融资，降

低发展风险。

信号理论也指出，在信息不对称的市场中，可验证

的经济信号能为决策交互提供可信度支持［２１］。积极履

行社会责任的组织能够提升信息透明度，缓解融资约

束，从而有效降低风险［２２］。这种正向效应源于企业声誉

与信任的不断提升与外部融资环境的不断优化。同时，

ＥＳＧ责任要求企业主动披露相关信息，促使企业制定可
持续战略，从而降低企业外部融资成本中的风险溢价，

缓解融资难题［２３］。融资约束的缓解能够增强企业的资

金流动性，促进生产经营活动，从而降低企业风险［２４］。

基于此，提出假设：

Ｈ３：ＥＳＧ表现通过缓解企业融资约束从而降低企业
风险。

２　研究设计
２１　模型设定

为探究企业 ＥＳＧ表现对企业风险的影响，本文以企
业风险作为被解释变量，ＥＳＧ作为解释变量，基于假设
Ｈ１构建基准回归模型（１）：

Ｚｉ，ｔ＝α０＋β０ＥＳＧｉ，ｔ＋δｉＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋Ｙｅａｒ
＋ε （１）
模型（１）检验 ＥＳＧ对企业风险的影响。Ｚｓｃｏｒｅｉ，ｔ衡

量企业风险，ＥＳＧｉ，ｔ衡量企业ＥＳＧ表现，ａ０为常数项，ｉ代
表公司个体，ｔ代表年份，Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ代表所有控制变量。
参考方先明和胡丁的做法［５］，采用双重固定效应模型消

除行业异质性与宏观扰动；同时在个体层面通过聚类标
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准误来处理异方差。回归系数β０体现了ＥＳＧ绩效与企
业风险的关联性，若该参数显著为正时则证明Ｈ１成立，
表明ＥＳＧ具有风险对冲效应。

为检验金融危机和公共卫生危机情境下 ＥＳＧ表现
对企业风险的对冲效果，在基准模型的基础上，构建受

危机冲击的经济下行时期 ＥＳＧ表现影响企业风险的模
型（２）。其中引入虚拟变量 Ｃｒｉｓｉｓ１和 Ｃｒｉｓｉｓ２，受到金融
危机冲击时 Ｃｒｉｓｉｓ１＝１，否则等于０；受到全球公共卫生
危机冲击时Ｃｒｉｓｉｓ２＝１，否则等于０。

Ｚｉ，ｔ＝α１ ＋β１ＥＳＧｉ，ｔ＋β２Ｃｒｉｓｉｓ１＋β３Ｃｒｉｓｉｓ１×ＥＳＧｉ，ｔ
＋β４Ｃｒｉｓｉｓ２＋β５Ｃｒｉｓｉｓ２×ＥＳＧｉ，ｔ＋δｉＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
＋ε （２）
模型（２）中，当Ｃｒｉｓｉｓ１与 Ｃｒｉｓｉｓ２均为０时，β１表示

经济平稳时期ＥＳＧ的基准风险对冲效应；而在经济下行
期（Ｃｒｉｓｉｓ１＝１或Ｃｒｉｓｉｓ２＝１），（β１＋β３）和（β１＋β５）分
别量化金融危机与公共卫生危机冲击下 ＥＳＧ对风险的
综合影响，交叉项系数β３和β５揭示ＥＳＧ对冲效应的危
机情境异质性。为避免年度虚拟变量产生多重共线性，

模型（２）排除了其他所有年度的哑变量设置，以确保模
型的有效性与稳健性。

为检验ＥＳＧ通过融资约束对企业风险对冲的作用
机制，借鉴江艇［２５］的研究进一步构建两阶段回归模型：

ＭＶ＝α２＋β６ＥＳＧｉ，ｔ＋δｉＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋Ｙｅａｒ
＋ε （３）
Ｚｉ，ｔ＝α３＋β７ＥＳＧｉ，ｔ＋γＭＶｉｔ＋δｉＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

＋Ｙｅａｒ＋ε （４）
式（３）、式（４）中，ＭＶ即融资约束为机制变量。第

一阶段模型（３）中，若 β６显著为正，则证实 ＥＳＧ对中介
变量融资约束存在缓解效应。第二阶段模型（４）中，β７
体现了ＥＳＧ对企业风险的直接影响。若 β６、β７、γ系数
均显著且｜β７｜＜｜β１｜（基准模型系数）时，则可判定存在
间接影响路径。进一步地，若 β１与（β６×γ）的符号相
同，则证实中介效应成立；若符号相反，则表明存在遮掩

效应。

２２　样本选择与数据来源
考虑到数据的可得性，本文选取了２００９—２０２２年

我国沪深Ａ股的上市公司作为研究样本。企业 ＥＳＧ表
现数据来自ＷＩＮＤ数据库中的华证ＥＳＧ评级结果，原始
财务数据来自国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库。参考颜琪和赵
自强［２６］的做法，数据的处理流程如下：首先，排除了金融

及保险行业的样本；其次，去除了ＳＴ／ＰＴ标记的样本；再
次，剔除了主要变量数据不完整的样本；最后，对相关连

续变量实施了１％水平的尾端截断处理。最终共计获得
３１３５８个企业的观测值。
２３　变量定义与测度
２３１　被解释变量：企业风险（Ｚ）

借鉴刘方媛等［２７］的方法，采用 Ａｌｔｍａｎ提出的Ｚ值模
型衡量企业风险。Ｚ值模型综合考虑了融合盈利能力、资
本充足性等多维财务指标，可以较好体现企业财务健康状

况与风险承担能力。Ｚ值越大，企业风险越小，计算如下：
Ｚ＝１２Ｘ１＋１４Ｘ２＋３３Ｘ３＋０６Ｘ４＋０９９９Ｘ５ （５）
式（５）中，Ｘ１＝营运资本／总资产，Ｘ２＝留存收益／总

资产，Ｘ３＝息税前利润／总资产，Ｘ４＝所有者权益／总负
债，Ｘ５＝营业收入／总资产。
２３２　解释变量：企业ＥＳＧ表现（ＥＳＧ）

企业的ＥＳＧ表现通过华证 ＥＳＧ评级指数来衡量。
华证 ＥＳＧ评级体系借鉴了国际前沿的 ＥＳＧ评估框架，
并在此基础上融入了多项针对中国当前发展阶段特色

的考量维度，从而使评级结果更加贴近国内实际情况。

该评级包括以环境、社会、公司治理３个维度所进行的
分类测算和总体评分，得分越高，企业ＥＳＧ表现越好。
２３３　虚拟变量（Ｃｒｉｓｉｓ）

如前文对模型（２）的介绍，两个虚拟变量 Ｃｒｉｓｉｓ１和
Ｃｒｉｓｉｓ２时期界定参考冯丽艳［２８］、刘超［２９］的方法，Ｃｒｉｓｉｓ１
（金融危机）在２００９—２０１１年间赋值１，其余为０。Ｃｒｉ
ｓｉｓ２（公共卫生危机）在２０２０—２０２２年间赋值１，其余为
０。这是因为２００８年１１月，时任国家主席胡锦涛在二十
国集团领导人峰会上宣称我国经济发展受到金融危机

影响；２０１１年两会上，时任国务院总理温家宝表示中国
经济已走出金融危机阴影。据此，我国受金融危机冲击

时期界定为２００９—２０１１年。同时，２０１９年底突发重大
公共卫生危机，而从２０２３年１月８日起，新冠感染不再
按《中华人民共和国国境卫生检疫法》规定的检疫传染

病管理，故我国受公共卫生危机冲击时期确定为２０２０—
２０２２年。
２３４　机制变量：融资约束（ＦＣ）

考虑到与我国实际的适配性及避免内生性干扰，借

鉴卢盛峰等［３０］的做法，采用 ＳＡ指数作为企业融资约束
的指标，即：

ＳＡ＝－０７３７×Ｓｉｚｅ＋００４３×Ｓｉｚｅ２－００４０×Ａｇｅ
（６）

式（６）中，ＳＡ值越小，企业融资约束程度越严重。
２３５　控制变量

参考张倩等［１５］的研究方法，本文选取企业规模

（ｓｉｚｅ）、盈利能力（Ｅａｒｎｉｎｇ）、账面市值比（ＢＭ）、营运资
金周转率（Ｔｕｒｎｏｖｅｒ）、营业收入增长率（Ｇｒｏｗｔｈ）、管理费
用率（Ｏｖｅｒｈｅａｄ）、管理层持股比例（Ｍａｎａｇｅ）作为控制变
量。具体变量定义如表１所示。
３　实证结果及分析
３１　描述性分析

由表２可知，代表企业风险的Ｚ值的标准差接近其
均值，表明数据的稳定性较好；但最大值为３８６，最小值
为０６６９，表明不同企业的风险程度具有很大差别。
ＥＳＧ总得分的均值约等于中位数，表明不仅样本企业的
ＥＳＧ表现处于中等水平，而且数据整体接近服从正态分
布，数据质量较好；其最大值与最小值差值达到２４９７，
表明我国Ａ股上市公司 ＥＳＧ表现不均衡。不同公司在
营运资金流转效率与管理层股权集中度方面的标准差

均超过１０，显示出这些方面存在较大的表现差异。
３２　回归结果分析
３２１　基准回归分析

表３报告了 ＥＳＧ表现对企业风险影响的基准回归
模型检验结果。其中列（１）未加入控制变量，列（２）加
入了控制变量，但未控制年份和行业。列（３）为控制了
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年份和行业的固定效应。从回归结果看，无论是否控制

了控制变量、年份和行业固定效应，ＥＳＧ对企业风险都
有显著的对冲效应。由此，Ｈ１得以验证，这与张瑞欣
等［３１］的研究结论一致。

表１　变量定义
变量类型 变量名称 变量符号 变量说明

被解释变量 企业风险 Ｚ 根据式（３）计算得到
解释变量　 ＥＳＧ表现 ＥＳＧ 华证 ＥＳＧ评级总得分

虚拟变量　
金融危机时期 Ｃｒｉｓｉｓ１ ２００９—２０１１年间为１，其余为０
公共卫生危机时期 Ｃｒｉｓｉｓ２ ２０２０—２０２２年间为１，其余为０

机制变量　 融资约束 ＦＣ ＳＡ指数
企业规模 Ｓｉｚｅ 总资产的自然对数

盈利能力 ＲＯＡ 净利润／总资产余额
账面市值比 ＭＴＢ 股东权益／公司市值

控制变量　 营运资金周转率 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 年营业收入／平均营运资金
营业收入增长率 Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长额／上一年度的营业收入总额
管理费用率 Ｏｖｅｒｈｅａｄ 管理费用／主营业务收入
管理层持股比例 Ｍａｎａｇｅ 管理层持股数／总股数

表２　主要变量描述性统计
变量名称 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｚ ３１３５８ ５６０４ ６０２０ ０６６９ ３６８ ３８６
ＥＳＧ ３１３５８ ７３５４９ ４８２８ ５９２３ ７３８ ８４２
Ｓｉｚｅ ３１３５８ ２２０３２ １２１２ １９９１４ ２１８ ２５９
ＲＯＡ ３１３５８ ０６１６ ０４０８ ００８２４ ０５２６ ２４９
ＭＴＢ ３１３５８ ０３５８ ０１６３ ００７０７ ０３３７ ０７９７
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ３１３５８ ５１５８ １１６９１ ０１８９ １８８ ８９５
Ｇｒｏｗｔｈ ３１３５８ ０３８６ ０９６７－０６４０ ０１４ ６７２
Ｏｖｅｒｈｅａｄ ３１３５８ ００８６ ００６４ ０００９ ００７１ ０３７５
Ｍａｎａｇｅ ３１３５８ １５８０６ ２０６７２ ０ ２４４ ６９４
Ｃｒｉｓｉｓ１ ２３０１８ ０１２０ ０３２５ ０ ０ １
Ｃｒｉｓｉｓ２ ２３０１８ ０１４７ ０３５４ ０ ０ １

表３　基准回归检验
（１）
Ｚ

（２）
Ｚ

（３）
Ｚ

ＥＳＧ
００６６ ００９１ ００９５

（１０９５） （１３９３） （１４５７）

企业规模
－１３１５ －１３８５

（－４４６８） （－４６５８）

盈利能力
０４０６ ０５５０

（４５６） （６１７）

账面市值比
－８９６７ －８０９１

（－４６２０） （－３９６９）

营运资金周转率
－００５７ －００５５

（－２０３９） （－１９５６）

营业收入增长率
０５２４ ０５０９

（１６２５） （１５８７）

管理费用率
１６６６６ １５７５３

（２９４６） （２６４３）

管理层持股比例
－０００１ －０００４

（－０６２） （－２４３）
行业 未控制　 未控制　 控制　
年份 未控制　 未控制　 控制　
样本Ｎ ３１３５８　 ３１３５８　 ３１３５８　
ＡｄｊＲ－Ｓｑｕａｒｅ ００００ ０２００ ０２１２

　　注：ｐ＜００１、ｐ＜００５、ｐ＜０１；括号内ｔ值为企业层
面聚类稳健标准误计算；下表同

３２２　经济下行时期ＥＳＧ表现对企业风险的影响
表４首先报告了模型（２）的全样本回归结果。结构

变动Ｃｈｏｗ检验结果非常显著，证明经济下行期间 ＥＳＧ
风险缓释效应与经济平稳时期存在显著差异。当 Ｃｒｉ
ｓｉｓ１＝Ｃｒｉｓｉｓ２＝０时，β１显著为正，说明经济相对平稳时
期良好的 ＥＳＧ表现能够削减企业风险；虚拟变量 Ｃｒｉ
ｓｉｓ１、Ｃｒｉｓｉｓ２的系数β２和β４显著为负，表明危机这一外
生冲击提升了企业风险水平；交乘项系数 β３、β５显著为
正，说明危机期间积极履责 ＥＳＧ能够显著降低企业风
险。特别地，｜β１＋β３｜＞｜β３｜，｜β１＋β５｜＞｜β１｜，且（β１
＋β３）及（β１＋β５）代表的联合效应均显著不为零，表示
ＥＳＧ表现对冲企业风险的效应在经济下行时期更为突
出，进一步印证了黄宇漩等［３２］的结论，Ｈ２ａ成立。同时，
公共卫生危机时期的边际效应（β５＝０１３１）显著高于金
融危机时期（β３＝００４３），且组间差异通过费舍尔组合
检验，说明公共卫生危机时期ＥＳＧ风险对冲作用高于金
融危机时期的作用。这一发现与 Ｋａｉｓ等人［３３］的研究成

果相吻合，Ｈ２ｂ成立。
进一步分析，依据模型（１）对危机期间与非危机期

间的子样本进行分组检验，从中发现危机时期ＥＳＧ的系
数绝对值均大于非危机期间，表明危机情境强化了 ＥＳＧ
的风险对冲效应，且公共卫生危机时期的调节作用更

强。该分组检验的结果与对模型（２）的分析结论相一
致，再一次支持了 Ｈ２ａ和 Ｈ２ｂ。综上所述，ＥＳＧ表现在
经济下行时期展现了更高的风险抵御能力，且两次危机

对ＥＳＧ表现的风险对冲效果存在不同的调节作用，
Ｈ２ａ、Ｈ２ｂ得到验证。
３３　内生性处理

ＥＳＧ表现的风险对冲效应可能遭遇内生性因素的
干扰。其一，不可观测的企业异质性或许扭曲了ＥＳＧ与
风险的关联，进而夸大了ＥＳＧ履责的实际影响；其二，低
风险偏好的企业存在ＥＳＧ实践自选择倾向，导致样本选
择偏误；其三，存在反向因果关系的可能，即企业风险水

平可能反过来塑造其 ＥＳＧ决策，而非 ＥＳＧ责任驱动风
险变化。鉴于此，采用三种策略应对这些内生性挑战，

结果如表５所示。
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表４　危机情境分析
　　　　　　变量 Ｚ
针对模型（２）的全样本检验

ＥＳＧ
００９９

（８７３）

Ｃｒｉｓｉｓ１
－３９９２

（－５６８）

Ｃｒｉｓｉｓ１×ＥＳＧ
００４３

（５３２）

Ｃｒｉｓｉｓ２
－９１１

（－６４８）

Ｃｒｉｓｉｓ２×ＥＳＧ
０１３１

（６８５）
控制变量 控制　
行业 控制　
年份 未控制　
样本Ｎ ２３０１８　
ＡｄｊＲ－Ｓｑｕａｒｅ ０１０３
Ｆ ３９１４

结构变动Ｃｈｏｗ检验（Ｈ０：β２＝β３＝β４＝β５＝０）

Ｆ ２９８５

金融危机影响期间的联合效应（Ｈ０：β１＋β３＝０）

β１＋β３ ０１４２
公共卫生危机影响期间的联合效应（Ｈ０：β１＋β５＝０）

β１＋β５ ０２３０
危机影响期间和经济平稳期间子样本分组检验

ＥＳＧ１（经济平稳时期）
００３９

（４４０）

ＥＳＧ２（金融危机时期）
００６３

（５１８）

ＥＳＧ３（公共卫生危机时期）
００７８

（９９３）

表５　内生性检验
（１） （２） （３） （４）

第一阶段 第二阶段 ＰＳＭ 滞后解释变量

Ｚ Ｚ Ｚ Ｚ

ＩＶ
０９６９

（３９３）

ＮＥＷＥＳＧ
００９４

（１２８９）

ＥＳＧ
００４２

（３７４）

ｌＥＳＧ
００９８

（１３１４）
控制变量 控制　 控制　 控制　 控制　
年份 未控制　 未控制　 控制　 控制　
行业 未控制　 未控制　 控制　 控制　
样本Ｎ ３１３５０　 ３１３５０　 １５５３０　 ２５５１０　
ＡｄｊＲ－Ｓｑｕａｒｅ ０１１６ ０１２７ ００９８ ０２１７

３３１　工具变量法（Ⅳ）
高风险企业可能视ＥＳＧ表现为一种风险缓解策略，

进而增加对 ＥＳＧ的投入，从而造成 ＥＳＧ与企业风险的
双向因果干扰。为解决这一内生性问题，引入如下所示

的工具变量两阶段回归模型。由于企业所处地区－行业

－ＥＳＧ表现与该企业当期具有相关性，但并不会对当期该
企业的风险水平产生直接影响，且不会与控制变量或随机

扰动项产生关联，因此选取企业所处地区 －行业 －年度
ＥＳＧ得分均值作为工具变量ＩＶ。同时，为避免ＩＶ导致的
多重共线性，模型不再考虑年度及行业固定效应。

第一阶段：

ＥＳＧｉ，ｔ＝α＋βＩＶｉ，ｔ＋δｉＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋ε （７）
第二阶段：

Ｚｉ，ｔ＝α＋βＮＥＷＥＳＧｉ，ｔ＋δｉＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋ε （８）
式（７）、式（８）中，ＩＶ为工具变量，ＮＥＷＥＳＧ为ＩＶ对

ＥＳＧ的拟合值。如表５列（１）所示，ＩＶ估计值通过１％
水平的显著性水平检验，说明工具变量 ＩＶ的选择具有
一定的有效性；列（２）表明 ＮＥＷＥＳＧ估计值在１％的水
平上显著，表明本文在解决反向因果问题后，其实证结

果的稳健性进一步得到了验证。

３３２倾向性得分匹配（ＰＳＭ）
为克服自选择偏误，构建倾向得分匹配模型，如表５

列（３）所示。通过最近邻匹配法（１：１配对）对样本进行
筛选，并严格限定样本为实验组与对照组的共有重叠区

域。以ＥＳＧ表现中位数为界将样本划分为高 ＥＳＧ组与
低ＥＳＧ组后，对控制变量实施匹配处理。匹配结果显
示，各变量的标准化偏差绝对值均低于１０％，且匹配后组
间差异通过平行趋势检验，说明不存在样本自选择偏误问

题。在剔除未匹配样本后的回归结果中，ＥＳＧ系数仍于
１％水平显著正向，进一步验证了ＥＳＧ表现的风险对冲效
应在克服自选择偏差后依然稳健存在，与前述结论吻合。

３３３　滞后核心解释变量
鉴于ＥＳＧ风险效应可能存在时间上的滞后效应，对

ＥＳＧ进行滞后一期处理（ｌＥＳＧ）并检验，结果如表５列
（４）所示。滞后一期ＥＳＧ指标的系数估计值为００９８并
在１％的水平上显著，说明前期ＥＳＧ绩效对当期企业风险
状况具有显著正向作用。该结论与基准回归结果一致。

３４　稳健性检验
本文通过替换核心解释变量、替换被解释变量等方

法进一步检验模型稳健性，结果如表６所示。
表６　稳健性检验

（１） （２）
替换解释变量 替换被解释变量

Ｚ Ｚ

ＥＳＧ２
００６４

（２３２４）

ＥＳＧ
－０３０５

（－６２１）
控制变量 控制　 控制　
行业 控制　 控制　
年份 控制　 控制　
样本Ｎ ２３０１８　 ２３０１８　
ＡｄｊＲ ０２６７ ０１２７

　　首先，采用和讯网ＥＳＧ评分替换解释变量，列（１）显
示重新估计后系数值在１％的水平上正向显著。同时，以
Ｏｈｌｓｏｎ破产风险指数（Ｏｓｃｏｒｅ）替换被解释变量，该指数越
大说明企业风险越高。列（２）显示其系数值负向显著。
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以上结果表明，ＥＳＧ对冲效应的显著性在不同测度体系下
保持稳定，进一步证明了之前回归结果的稳健性。

４　异质性分析
本文从３个角度检验了回归结论的异质性问题：地

区异质性、产权异质性和行业异质性。

根据上市企业所在地将样本划分为东部、中部、西

部和东北地区并分组回归，结果如表７列（１）至列（４）所
示。其中，中部、西部地区ＥＳＧ在１％水平上显著，东北
地区在５％水平上显著，而东部地区未通过显著性检验，
表明ＥＳＧ风险对冲效应对欠发达地区企业作用更为明
显，对经济发达地区企业作用有限。这是由于经济欠发

达区域企业面临更强的制度性资源约束，其通过ＥＳＧ表
现重构资源获取的边际效用更高，这也验证了资源依赖

理论框架下Ａｍｉｎ［３４］的“补偿性竞争优势”假说。
根据企业所有权性质将样本划分为国有企业和非

国有企业并分组回归，结果如表７列（５）至列（６）所示。
国有企业与非国有企业的 ＥＳＧ均在１％水平上显著，说
明良好的ＥＳＧ表现对于两类企业抵御风险均有利。进
一步分析发现，两类企业的ＥＳＧ系数值存在差异。通过

费舍尔组合检验方法对分组回归结果进行组间差异分析，

结果显示，组间系数差异经验Ｐ值在１％的显著性水平上
通过检验，表明ＥＳＧ表现对不同所有制企业风险的影响
的确存在显著差异。这可能是由于国有企业和非国有企

业在企业性质、融资待遇、公司内部治理等方面的差异导

致的。国有企业具有经济和政治双重属性，更易获得外部

资源支持，履行ＥＳＧ责任对其缓解融资约束等的作用有
限，因此相较于非国有企业，ＥＳＧ表现对国有企业的风险
对冲作用较弱，这与钱明［３５］的研究结论一致。

根据行业代码将样本划分为重污染行业与非重污

染行业并分组回归，结果如表７列（７）至列（８）所示。在
１％的显著性水平下，重污染企业与非重污染企业的
ＥＳＧ系数均显著。此外，对组间回归系数的差异性检验
结果也表明两者间存在明显差异。这说明良好的 ＥＳＧ
绩效均有利于两类企业防范风险，且对重污染企业的风

险对冲作用更为明显（系数值更大）。原因可能是由于

相较于非重污染企业，重污染企业履行ＥＳＧ责任将收获
更高的企业声誉，从而更能获得更多关注和外部资源，

缓解企业风险，这与刘方媛［２７］的研究结论一致。

表７　异质性分析
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

东部地区 中部地区 西部地区 东北地区 国有企业 非国有企业 重污染企业 非重污染企业

Ｚ Ｚ Ｚ Ｚ Ｚ Ｚ Ｚ Ｚ

ＥＳＧ
００７６ ０１３７ ０１６７ ０１３１ ００８５ ０１１５ ０１１７ ００９２

（３７０） （７７９） （８９３） （３２９） （９８３） （１２３６） （１７３０） （１２９１）
控制变量 控制　 控制　 控制　 控制　 控制　 控制　 控制　 控制　
年份 控制　 控制　 控制　 控制　 控制　 控制　 控制　 控制　
行业 控制　 控制　 控制　 控制　 控制　 控制　 控制　 控制　
样本Ｎ ２２６２０　 ３９７３　 ３５９９　 １１４１　 ２１０９５　 ９５５４　 ７８３６　 ２３５２２　
Ｒ－Ｓｑｕａｒｅ ０２３８ ０２７７ ０２７２ ０２２８ ０２３４ ０２６７ ０１９４ ０２５８
ＡｄｊＲ ０２３７ ０２７０ ０２６４ ０２０２ ０２３１ ０２６４ ０１９１ ０２５７
经验ｐ值 ／ ００００ ００５０

　　注：经验Ｐ值衡量组间系数差异显著性，通过Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ抽样１０００次计算得出
５　机制分析

表８列（１）、列（２）以及列（３）分别报告了运用逐步
回归方法检验融资约束在企业 ＥＳＧ表现与风险关系中
的中介效应。回归结果显示ＦＣ对ＥＳＧ的回归系数及Ｚ
对ＥＳＧ、ＦＣ的回归系数均显著，说明存在中介效应，Ｈ３
得到验证。存在中介效应表明，ＥＳＧ实践通过环境合规
披露与社会责任履责传递可信承诺信号，能够破解信息

不对称引发的“柠檬市场”困境，形成“ＥＳＧ溢价→融资
成本递减→风险缓释”传导路径，融资成本下降不仅改
善当期现金流，更通过“信用评级提升→再融资优化”的
正反馈循环。该机制揭示ＥＳＧ不仅是风险对冲工具，更
是重构资本市场资源配置效率的战略信号系统，其作用

机理深度契合资源依赖理论的核心命题。

６　研究结论与管理启示
促进企业的绿色可持续发展是奠定经济高质量发

展的坚实基石。本文基于金融危机和全球重大公共卫

生危机的准自然实验，实证检验了经济下行时期沪深 Ａ
股上市公司 ＥＳＧ表现对企业风险的影响，得到以下结
论：（１）良好的 ＥＳＧ表现能有效对冲企业风险，融资约

束在其中起到中介作用，该结论在剔除内生性干扰因素

后依然稳健；（２）相较于经济平稳期，经济下行时期的
ＥＳＧ表现出更强的风险对冲效应，特别是在重大公共卫
生危机时期；（３）欠发达地区企业、非国有企业、重污染
企业呈现更强的ＥＳＧ风险敏感性。由此可见，ＥＳＧ不仅
是企业社会责任的道德选择，更是理性经济主体在风险

管理和价值创造中的战略性工具。

表８　机制检验
（１） （２） （３）

第一阶段 第二阶段 融资约束机制

Ｚ ＦＣ Ｚ

ＥＳＧ
００９５ １７７３ ００１７

（１４５７） （１８２６） （８２６）

ＦＣ
００１２

（７７４）
控制变量 控制　 控制　
年份 控制　 控制　
行业 控制　 控制　
样本Ｎ ３１３５８　 ２５５１０　 ２５５１０　
ＡｄｊＲ－Ｓｑｕａｒｅ ０２１２ ０２３７ ０２３１
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　　因此，本文提出如下建议：
（１）企业要建立健全 ＥＳＧ管理体系，明确各部门

ＥＳＧ职责，将 ＥＳＧ理念融入企业日常运营和决策过程
中，确保ＥＳＧ目标与企业发展战略相协调。在生产运营
过程中，要采用清洁能源和环保技术，降低企业运营对

环境的影响，同时积极开展环境风险评估，制定应对环

境变化的策略。

（２）企业要强化社会责任担当，关注员工福祉，保障
员工权益，提升员工福利，同时积极参与社区公益和慈

善活动，树立良好的企业形象。

（３）完善公司治理结构，提高信息披露透明度，加强
内部监督和风险控制，确保企业决策科学、民主、合法，

增强投资者和消费者的信任度。通过这些具体措施，企

业可以不断提升ＥＳＧ履责水平，实现可持续发展。
（４）政府要制定明确的 ＥＳＧ责任标准与定期报告

和审核机制，要求企业公开 ＥＳＧ表现，对不达标的企业
进行约谈、整改乃至处罚，激励与约束并重，推动企业积

极履行ＥＳＧ责任。
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