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摘要：  随着可持续发展理念成为当今社会发展共识，环境、社会和治理 (ESG) 因素逐渐成为

企业及其利益相关者密切关注的话题。一些学者开始探索企业 ESG 表现的经济后果，然而，企

业风险作为关乎企业生存发展的关键因素，却鲜有研究关注 ESG 表现对企业风险的影响，对相

关逻辑机制的探索也较为匮乏。

　　以 2008 年至 2018 年 A 股上市公司为研究样本，从企业资源获取的视角，研究 ESG 表现对

企业风险的影响。基于资源依赖理论和利益相关者理论，检验良好的 ESG 表现帮助企业提升

从消费者、供应链、投资人、债权人和政府等不同利益相关方渠道获取资源的能力，以及企业股

权性质、规模、现金持有水平、行业地位和地区市场环境等资源获取影响因素的调节效应。

　　研究结果表明，①ESG 表现对企业风险具有显著的抑制作用，经过一系列内生性检验和稳

健性测试后结果依旧稳健。②作用机制检验表明，良好的 ESG 表现能够帮助企业从消费者和

供应链渠道获取高质量交易和更多利润，从投资者和债权人渠道获取更低成本的融资，从政府

渠道获取政府补贴支持。通过提高企业从利益相关者渠道获取资源的能力，降低企业风险。

③国有股权性质、企业规模较大、高现金持有水平、高行业地位和优越的地区经济条件显著削

弱 ESG 表现对企业风险的抑制作用。

　　从资源获取视角探索 ESG 表现对企业风险的抑制作用，为深入理解 ESG 表现的价值提供

新视角和新证据，为企业的风险管理提供新的有效途径，研究结果为推广 ESG 理念、引导企业

将自身发展与国家战略要求相统一提供理论支持。
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 引言

环境 (environmental, E)、社会 (social, S)、治理 (gov-
ernance, G) 因素是一种从环境、社会和治理 3 个方面

衡量企业可持续发展能力的评价体系和投资理念。

在全球化趋势下，环境污染、资源紧缺和局部战争等

问题日益突显，绿色低碳经济成为世界经济发展的

新模式 [1]。十八大以来，党中央提出“创新、协调、绿

色、开放、共享”的新发展理念，将生态文明建设纳
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入“五位一体”的总布局之中，“碳达峰”和“碳中和”

是可持续发展的必由之路。企业作为国民经济发展

的重要推动力量，其 ESG 表现和可持续发展能力成

为社会各界高度关注的话题。中国 ESG 实践尚处于

起步阶段，一些学者开始探索企业 ESG 表现的经济

后果 [2]，为理解 ESG 表现与企业绩效之间的关系提供

了有益借鉴。新发展理念下，企业协调经济与社会

目标共赢受到重视，通过创造社会价值，在危机期间

构筑信任抵御冲击成为企业规避风险的重要渠道 [3]。

企业风险作为关乎企业生存发展的关键因素，鲜有

研究关注 ESG 表现对企业风险的影响，相关逻辑机

制也未得到清晰的解析 [4−5]。新冠肺炎疫情冲击以来，

宏观环境面临严重的不确定性挑战，给企业发展带

来了较大的风险，探讨在新冠肺炎疫情环境下 ESG
表现对企业风险的影响及其具体作用机制更具迫切

性。本研究以资源依赖理论和利益相关者理论为基

础，从资源获取这一新视角探索 ESG 表现对企业风

险的抑制效应，为深入理解 ESG 表现的价值及其作

用机制提供新视角和新证据，对于推广和普及 ESG
理念、引导企业将自身发展与国家战略要求相统一

提供重要理论支持。

 1  相关研究评述

 1.1  企业风险的影响因素

2006 年国有资产监督管理委员会印发《中央企

业全面风险管理指引》，将企业风险定义为未来的不

确定性对企业实现其经营目标的影响。根据风险是

否可以分散，可将风险分为系统风险和非系统风险，

系统风险是可分散的、可控的风险；非系统风险是不

可控的、不可分散的风险，是企业特质性风险。已有

研究表明，政治、经济、法律和文化等外部宏观因素

影响企业面临的市场风险 [6−7]，股权性质、管理层及

管理者特征、企业规模和企业行为等内部微观因素

也会对企业风险造成影响 [5,8]。一般来说，市场和经

济等宏观因素影响企业的系统风险，而企业自身特

征和行为影响企业的非系统风险。

在企业与利益相关者的互动方面，企业与政府建

立密切联系可以帮助企业获得多元化资源，降低企

业未来风险 [9]。企业与其他利益相关者良好的合作

关系，能够帮助企业构筑社会资本，为企业的风险承

担提供资源保障，有效降低企业风险水平 [10−11]。

在企业公司治理结构方面，就股权特征而言，基

于改善外部信息环境、缓解融资约束、提高投资效

率的渠道 [12−13]，董事监事持股比率、国企混改、非国

有企业的“国家队”持股都是降低企业风险的重要

因素 [14−15]；就董事会特征而言，破产企业与正常运营

企业在董事会组成、董事长兼任总经理等方面有显

著差异 [14]，董事会社会资本宽度有助于降低企业风

险，而董事会社会资本深度则会加大企业风险 [15]。

党组织嵌入公司治理可以使企业更加自律，企业违

规和被诉讼的可能性降低，有效地降低企业风险 [13]。

高管个体的职业生涯预期等特征也能够通过提高企

业投资效率降低企业风险 [16]。

在企业行为方面，税收规避作为企业较为激进的

行为决策显著提高企业风险，而企业高质量的内部

控制可以抑制因税收规避而增大的潜在企业风险 [17]。

企业社会责任、水资源信息披露和精准扶贫等企业

非财务行为会通过积极的信号传递、良好声誉的塑

造、信息透明度的提升等渠道降低企业风险 [18−19]。

 1.2  ESG表现的经济后果

学术界针对企业非财务行为及其经济后果的研

究主要围绕企业社会责任展开，并取得了丰富的研

究成果。对 ESG 的研究起步较晚，随着近年来 ESG
作为一个整体概念受到投资者和政府的广泛关注，

对 ESG 的研究愈发受到学者们的重视。设计 ESG 的

初衷是寻找能够实现经济目标与环境和社会目标共

赢、具有可持续发展潜力的企业标的。对 ESG 的研

究可以进一步改善企业的 ESG 实践，提高第三方机

构的 ESG 评级质量和可用性，进而促进各信息使用

方的 ESG 信息交流，使 ESG 赋能市场经济发展 [20]。

国外关于企业 ESG 表现的经济后果研究主要集

中在 ESG 表现与企业价值的关系上，相关研究结论

不乏矛盾之处，正相关、负相关和不存在显著相关关

系均有相应实证证据 [21−23]。然而，自发生新冠肺炎疫

情以来，公共问题日益突出，学者们发现 ESG 的重要

价值日益凸显，企业良好的 ESG 表现能够显著降低

企业资本成本和 IPO 后第 1 年的企业特质风险 [24]。

此外，与发达国家强制企业披露 ESG 信息的制度背

景不同，中国企业 ESG 表现主要依靠市场倒逼压力

推动企业实施，因此，深入研究中国企业 ESG 表现的

经济后果，对于发现 ESG 在新兴市场的机会以及履

责动因具有重要意义。

对中国企业 ESG 表现的经济后果研究处于起步

探索阶段，相关研究结论基本支持 ESG 表现可以正

向影响企业价值。目前，学者们关注 ESG 表现在创

造银行流动性 [25]、提升投资效率 [26]、降低财务风险 [27]、

降低审计收费 [28]、提升企业创新 [29]，抑制企业金融化 [30]

并最终创造企业长期价值 [31] 等方面的积极作用。还

有学者探讨 ESG 表现与企业价值之间的调节效应，

结果表明媒体关注和投资者情绪在 ESG 评级与企业

价值之间起正向调节作用 [32]。上述研究为理解 ESG
表现的价值作用提供了多视角证据，但相关研究结

论仍较为零散，ESG 表现将会产生以及如何产生怎

样的经济后果仍然是学者们热议的焦点。企业风险

是企业各利益相关者重点关注的，但已有研究却鲜

有探讨 ESG 表现对企业风险的影响及其具体影响机

制。本研究从资源获取视角探讨 ESG 表现对企业风

险的影响，对于深入理解企业 ESG 表现的价值作用、

为企业进行有效的风险管理具有重要意义。

 2  理论分析和研究假设

 2.1  ESG表现与企业资源

ESG 是基于可持续发展理念，对企业的环境责任、

社会责任和治理责任的综合性评价 [29]。在双碳目标
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和新发展理念下，ESG 成为政府、企业和投资者等各

方关注的重点。在 ESG 评价体系中，E (环境 ) 是对企

业在环境方面表现的评价，包括企业环境友好制度

建设和实施、绿色低碳经营效果、企业污染防治和

能源利用效率等。生态文明建设被纳入到“五位一

体”战略布局中，企业积极响应国家战略，有利于提

高企业的合法性，降低企业环境违规和被监管的可

能性 [33]。S (社会 ) 主要关注企业在生产经营中对利

益相关者的价值创造程度，如社会贡献中的慈善捐

赠、员工增长率和扶贫参与情况等。企业良好的社

会责任表现有利于与利益相关者建立和维持密切关

系，为企业获取稀缺性资源提供便利 [5]。G (治理 ) 主
要强调企业内外部治理效果 [29]，内部治理关注董事

会独立性和关联交易等企业治理结构，外部治理关

注企业外部市场和法治环境等环境治理机制。根据

委托代理理论，企业所有权与经营权分离导致代理

问题，良好的公司治理有助于缓解代理问题，降低内

部管理者与外部投资者的信息不对称程度，保障企

业正常经营和健康可持续发展 [34]。

根据资源依赖理论，组织需要从环境中获取所需

资源以维持其生存。企业资源的多寡是企业能否解

决生产经营中的不确定性、应对企业风险的关键 [35]。

因此，企业能否取得关键资源并维持资源供给是企

业生存和发展的核心问题。由于资源具有差异性，

且大多数资源在市场上不能完全自由流动，企业无

法完全拥有自身发展所需的所有资源，这就需要企

业与其他组织进行互动，在互动中获取所需资源，从

而导致组织对资源产生依赖性 [36]。企业是其生存环

境的重要参与者，在与周围环境的互动中，企业获取

资源能力的大小决定了企业的未来发展，企业制定

的战略和结构调整也主要是为了获取资源，缓解企

业对外部环境资源的依赖，降低因资源依赖带来的

不确定性 [37]。因此，企业资源的多少在一定程度上

决定了企业的风险水平。

根据利益相关者理论，企业利益相关者的参与和

投入对企业发展至关重要。利益相关者在分担企业

的经营风险、投资企业经营活动、监督企业经营结

果的过程中，参与到企业的生存和发展中，企业能否

与利益相关者建立良好关系，可以在多大程度上满

足利益集团的利益需求，对企业的可持续发展有着

决定性的作用 [38]。已有研究表明，消费者和供应链

提供的产品市场竞争力资源 [39−41]，投资者和债权人提

供的资本市场信贷资源 [42]，政府部门提供的政治资

源 [43]，都是企业的关键利益相关者为企业提供的价

值性核心资源。企业与消费者和供应链、投资者和

债权人、政府部门这三方面建立友好关系，保证企业

资源供给，是企业获取足够战略资源以应对风险的

重要途径。

ESG 是可持续发展理念在企业中的应用和实践，

与中国新发展理念和可持续发展战略一脉相承。在

双碳目标战略下，中国经济由高速增长向高质量发

展转型，在可持续发展理念逐渐成为社会共识的当

下，ESG 作为衡量企业可持续发展能力的新指标，越

来越引起各界的关注 [25]。根据以上基于资源依赖理

论和利益相关者理论的分析，本研究认为，良好的

ESG 表现有助于企业在与利益相关者的互动中获得

信任和支持，进而从中获取关键资源。

 2.2  ESG表现与企业风险

企业风险是指企业在经营过程中面临的未来不

确定性对企业实现其经营目标的影响 [4]。风险关乎

企业生存和发展，是投资者的投资决策和管理层制

定战略都绕不开的话题 [10]。企业风险不仅可能会导

致企业破产，也有可能会影响整个宏观经济的稳定。

同时，企业的生存发展需要获取资源，而应对未知风

险对企业资源的要求更高。企业为了获得竞争优势，

需要投入资源进行技术研发和产品创新；同时，为了

应对各种难以预料的状况，需要消耗更多的资源 [44]。

对于企业来说，应对未知风险是一项极其消耗资源

的企业活动 [11]，企业的资源约束是影响企业风险的

重要因素，企业的资源获取能力决定了企业风险水

平的高低。

由上文分析可知，企业核心资源主要包括消费者

和供应链提供的产品市场竞争力资源、投资者和债

权人提供的资本市场信贷资源和政府部门提供的政

治资源。良好的 ESG 表现有助于企业提升获取这三

方面资源的能力，缓解企业面对不确定性的资源约

束，进而提升应对风险的能力。

首先，企业 ESG 表现传递出的积极信号有助于

企业获取消费者和供应链资源，缓解企业应对不确

定性的资源约束，进而降低企业风险。一方面，良好

的 ESG 表现可以有效提升企业品牌知名度，树立企

业良好的公众形象。品牌知名度带来的品牌效应可

以增加消费者对企业产品的粘性以及供应商和经销

商的信任 [45]，提高顾客和供应链忠诚度；良好的公众

形象还可以为企业吸引潜在消费者以及供应商和经

销商，特别是具有可持续发展理念偏好的消费者、供

应商和经销商，提升市场占有率和议价能力 [46]，从而

进一步降低企业经营过程中的不确定性，降低企业

风险。另一方面，较好的 ESG 表现还可以帮助企业

获得良好的声誉，形成的声誉资本能够为企业发挥

“保险”作用，增强企业抵御风险的能力 [33]。在发生

危机事件时，企业良好的声誉可以转移利益相关者

对不当行为的关注，降低已发生的危机事件对企业

未来发展的负面冲击 [8]，保障企业稳定的生产发展，

降低经营过程中的不确定性，进而降低企业风险。

其次，企业 ESG 表现有助于降低企业信息不对

称程度，提高企业获取金融资源的能力，缓解企业应

对不确定性的资源约束，进而降低企业风险。一方

面，良好的 ESG 表现可以向外界传递企业环境友好、

产品高质量、内部治理完善、具有良好发展前景的

信号 [33]，投资者或债权人更愿意与企业建立联系。

另一方面，企业的 ESG 表现包含的企业非财务信息

可以让利益相关者从非财务渠道更好地了解和掌握

企业的生产经营状况、财务实力和可持续发展的能
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力，有效降低企业信息不对称程度 [28,47]，进而降低投

资者和债权人等要求的风险溢价 [2,5]，以较低的融资

成本获得外部资金支持，缓解企业融资约束 [2,26]，减

少因资金短缺导致的风险问题。

最后，ESG 表现有助于提升企业组织合法性，获

取政府监管部门的信任和支持，缓解企业应对不确

定性的资源约束，进而降低企业风险。一方面，ESG
理念与当前国家的新发展理念、“十四五”规划和

2035 年远景目标的可持续发展理念高度契合 [48]，企

业积极主动承担环境责任和社会责任，加强内部治

理，有助于增加与政府和市场的互动，缓解因代理问

题导致的企业高管的机会主义行为以及由此产生的

不确定性，强化企业的长期导向 [29]，缓解利益相关者

的政策规范压力，从而提高企业的合法性，降低企业

未来的监管压力和违规概率 [24]。另一方面，企业良

好的 ESG 表现也符合政府和监管者等利益相关者的

期望，根据期望理论，利益相关者对企业 ESG 实践的

期望越高，对企业 ESG 表现的反应就越积极 [49]。在

中国，政府拥有对关键性资源的配置权，良好的 ESG
表现有助于企业与政府建立和维持良好关系，使企

业能更加便利地获取政府补助等关键资源 [50]，从而

缓解企业的监管约束，进一步降低企业风险。

综上所述，企业的 ESG 表现提高了企业资源获

取能力和资源储备，缓解了企业应对风险的资源约

束，进而降低企业风险。本研究的逻辑思路见图 1。
基于资源依赖理论和利益相关者理论，企业的 ESG
表现为企业创造有利的外部环境，使企业得到利益

相关者的支持并获得自身生存和发展所需的资源 [31]，

对抑制企业风险有积极作用。因此，本研究提出假

设。

H1 其他影响因素不变的情况下，ESG 表现有助

于降低企业风险。

H2 ESG 表现通过提升企业获取各利益相关者渠

道的资源以降低企业风险。

 3  研究设计

 3.1  样本来源

上海华证指数信息服务有限公司的 ESG (以下简

称华证指数 ESG) 评价体系在国际 ESG 评价体系的

基础上进行了本土化设计，指标更加细化，并覆盖全

部 A 股上市企业，具有较强的代表性，在 ESG 研究领

域得到普遍认可和应用 [25]。华证指数 ESG 评级数据

始于 2008 年，因此，本研究选取 2008 年至 2018 年沪

深 A 股上市企业作为研究样本，由于计算企业风险

指标需要前后 3 年的数据，本研究实际样本区间为

2008 年至 2021 年。根据研究需要，对初始样本进行

以下处理：①采用中国证监会公布的《上市公司行业

分类指引 (2012 年修订 )》作为分类标准，剔除金融业

上市企业；②剔除 ST 和 *ST 企业；③剔除关键数据缺

失的企业；④对所有连续变量进行 1% 和 99% 分位数

的缩尾处理。最终获得包含 3 236 家上市企业的共

24 186 个企业  − 年观测值。

企业 ESG 评级及具体得分来自华证指数 ESG 评

价数据，GDP 数据来自中国统计年鉴，其他数据来自

国泰安数据库和万德金融研究数据库。

 3.2  变量定义和模型设计

 3.2.1  变量定义

(1) 被解释变量：企业风险

已有测量企业风险的指标主要有股票回报波动

率和盈余波动率，鉴于中国股票市场杂音较多，借鉴

JOHN et al.[51] 的做法，本研究采用盈余波动率测量企

业风险，即企业资产报酬率的波动率，由企业息税前

利润除以总资产。每 3 年为一个周期，即 t 年、 (t + 1)
年和 (t + 2) 年，分别滚动计算资产报酬率的标准差和

极差，作为企业风险的代理变量。

(2) 解释变量：企业 ESG 表现

企业 ESG 表现采用华证指数 ESG 评级的得分测

量，分别从企业环境责任表现、社会责任表现和治理

责任表现测量。华证指数 ESG 评级分为 9 级，由高

至低分别为 AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、CC、C，

评级具体得分是百分制。相对于评级，具体评级分

数的信息含量更丰富，因此，本研究选取企业 ESG 的

具体得分测量企业 ESG 表现。

(3) 控制变量

为控制可能影响企业风险的外部宏观因素和企

业自身特征等一系列因素，参考冯丽艳等 [8] 和 JOHN

组织合法性 政府监管压力
获取政府
资源

资源依赖理论和利益相关者理论

资源获取视角

积极信号和信任资本
声誉资本和“保险”作用

信号效应和缓解信息
不对称

企业应对
不确定性
的资源约
束

企业风险企业 ESG 表现

消费者和供应链
的偏好和支持

保障生产
经营稳定

投资者和债权人
风险溢价要求

缓解信贷
资源约束

 

图  1  研究逻辑

Figure 1  Logic for Research
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et al.[51] 的做法设置控制变量。①控制反映企业经营

财务特征的变量，包括企业规模、资产负债率、资产

报酬率和现金持有水平；②控制反映公司治理特征

的变量，包括股权性质、股权集中度、高管持股、董

事长与总经理两职合一、董事会规模和独立董事比

例；③控制宏观经济因素变量，包括国内生产总值增

长率和中央财政支出增长率；④控制其他可能影响

企业风险的特征变量，包括企业年龄、年度虚拟变量

和行业虚拟变量。具体变量定义见表 1。
 3.2.2  模型设计

为验证 H1 ，即 ESG 表现对企业风险的抑制作用，

本研究构建回归模型为

Risi,t+1 = β0 +β1EsgAi,t +
∑

βnConi,t +
∑

Yeai,t+∑
Indui,t +εi,t (1)

EsgA

β0

β1 βn

ε

其中， i 为企业， t 为年；Ris 分别为 Ris1 和 Ris 2； 分

别为 Esg、Esc、Ssc 和 Gsc；  Con 为控制变量； 为常数

项 ； 和 为 回 归 系 数 ， n 为 控 制 变 量 序 号 ， n =  2,
3,… ,13； 为残差项。为缓解逆向因果的内生性问题，

β1对被解释变量做前置一期处理。如果 显著为负，

则 H1 成立。

 4  实证结果分析

 4.1  描述性统计结果

表 2 给出主要变量的描述性统计结果。由表 2
可知，Ris1 的最大值为 0.387，最小值为 0.001，标准差

为 0.043；Ris2 的最大值为 0.670，最小值为 0.002，标准

差为 0.079。说明本研究对企业风险的两种测量方式

具有一定的差异识别度。Esg 的最大值为 0.969，最小

值为 0.694，标准差为 0.056；Esc 的最大值为 0.924，最
小值为 0.642，标准差为 0.072； Ssc 的最大值为 0.979，
最小值为 0.605，标准差为 0.066；Gsc 的最大值为 1，最
小值为 0.637，标准差为 0.072。说明样本的 ESG 表现

及各分项表现具有差异。其余变量的统计结果分布

均处于预期的合理范围，不再赘述。

表 3 给出主要变量的相关性系数，企业风险与企

业 ESG 表现的相关系数均显著为负，与前文研究假

设的预期相符。方差膨胀因子 VIF 检验均值为 1.850，

表  1  变量定义

Table 1  Definitions of Variables

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 企业风险
Ris 1 每 3 年企业资产报酬率标准差

Ris 2 每 3 年企业资产报酬率极差

解释变量

企业 ESG 表现 Esg 华证指数 ESG 评价数据中的 ESG 总得分除以100

环境责任表现 Esc 华证指数 ESG 评价数据中 E 项得分除以100

社会责任表现 Ssc 华证指数 ESG 评价数据中 S 项得分除以100

治理责任表现 Gsc 华证指数 ESG 评价数据中 G 项得分除以100

控制变量

企业规模 Siz 期末总资产的自然对数

资产负债率 Lev 期末总负债与期末总资产之比

资产报酬率 Roa 净利润与期末总资产之比

现金持有水平 Cas 期末现金及现金等价物余额的自然对数

股权性质 Sta 国有企业取值为1，否则取值为0

股权集中度 H 10 前 10 大股东持股比例之和

高管持股 Mas 总经理持股比例

董事长与总经理两职合一 Dua 董事长与总经理为同一人取值为1，否则取值为0

董事会规模 Bsi 董事会人数

独立董事比例 Ind 独立董事人数占董事会人数之比

国内生产总值增长率 Gdp 国内生产总值相对于前一年度的增长率

中央财政支出增长率 Gsp 中央财政支出相对于前一年度的增长率

企业年龄 Age 成立时间与考察当年之间相差年份加1的自然对数

年度 Yea 年份虚拟变量

行业 Indu 行业虚拟变量
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表明该回归的多重共线性问题较弱。

 4.2  基准回归：ESG表现与企业风险

表 4 给出企业 ESG 表现对企业风险影响的回归

结果。采用 (1) 式进行回归，Esg 与 Ris1 的回归系数

为− 0.074，Ssc 的回归系数为− 0.030，Gsc 的回归系数

为− 0.075，均在 1% 水平上显著；Esc 与 Ris1 的回归系

数为− 0.006，不显著。 (5) 列～ (8) 列给出企业 ESG 表

现 4 个变量对 Ris2 的回归结果，与 Ris1 的回归结果一

致。上述结果表明 ESG 表现对企业风险有显著的抑

制作用，进一步区分环境责任、社会责任和治理责任

三方面表现，ESG 表现对企业风险的抑制作用主要

由社会责任和治理责任两方面表现发挥作用，环境

责任表现的影响较弱。在经济意义方面，企业 ESG
表现从 25% 分位数变化到 75% 分位数将引起 Ris1 下

降 13.606%、Ris2 下降 13.332%，企业 ESG 表现对企业

风险的抑制作用在统计意义上和经济意义上均具有

显著性，H1 得到验证。

 4.3  机制检验：ESG表现与企业资源获取

ESG 表现通过提升企业资源获取能力降低企业

风险，为验证 H2，本研究分别针对不同利益相关者渠

道进行检验，包括消费者和供应链、投资者和债权人、

政府部门。

 4.3.1  利益相关者：消费者和供应链

参考 LINS et al.[3] 的做法，本研究采用销售增长率

和营业毛利率测量企业从消费者渠道获取的资源。

构建回归模型为

Sali,t+1 = α0 +α1EsgAi,t +
∑

αnConi,t +
∑

Yeai,t+∑
Indui,t +γi,t (2)

Sal

α0 α1 αn γ

其中， 分别为销售增长率 Rev 和营业毛利率 Gpm；

为常数项， 和 为回归系数， 为残差项。由于因

变量改变，相同样本企业和区间，该回归方程的样本

量变为 27 948 个企业  − 年观测值。表 5 给出 ESG 表

现与企业从消费者渠道获取的资源的回归结果，Esg
与 Rev 的回归系数为 0.135，在 5% 水平上显著；与 Gpm
的回归系数为 0.102，在 1% 水平上显著。表明 ESG 表

现显著提升企业销售增长和盈利能力，从消费者渠

道获取了关键经营资源。进一步区分环境责任、社

会责任和治理责任三方面表现，社会责任表现发挥

显著作用，环境责任表现和治理责任表现在企业从

消费者渠道获取资源方面发挥的作用较弱。

本研究采用企业信用销售比例和净商业信用测

量企业从供应链渠道 (包括供应商和经销商 ) 获取的

资源，企业信用销售比例为应收账款在营业收入的

占比，净商业信用为应付账款与应收账款的差额占

总资产的比例。构建回归模型为

Chai,t+1 = δ0 +δ1EsgAi,t +
∑

δnConi,t +
∑

Yeai,t+∑
Indui,t +λi,t (3)

Cha

δ0 δ1 δn λ

其中， 分别为企业信用销售比例和净商业信用；

为常数项， 和 为回归系数， 为残差项。ESG 表

现与企业从供应链渠道获取资源的回归结果表明，

ESG 表现与企业信用销售比例的回归系数显著为负，

与企业净商业信用的回归系数显著为正。进一步区

分环境责任、社会责任和治理责任三方面表现，与企

业信用销售比例的回归结果也均显著为负，与企业

净商业信用的回归结果也均显著为正。因此，ESG
表现有助于企业从供应链渠道获取净商业信用等关

键资源。

 4.3.2  利益相关者：投资者和债权人

为衡量企业从融资渠道获取的资源，本研究采用

企业融资成本测量企业从投资者和债权人获得的融

资优势，包括股权融资成本和债权融资成本。借鉴

已有研究 [52]，本研究采用市盈率增长率模型方法计

算企业的股权融资成本，该模型被国内外研究普遍

使用，且仅需要企业未来两期分析师盈余预测和股

利支付率数据，数据可得性较高，并假定企业未来的

永续增长是一定的。具体计算公式为

Eqci,t =

√
epsi,t+2 − epsi,t+1

pi,t
(4)

其中，Eqc 为股权融资成本，eps 为分析师预测的每股

表  2  描述性统计结果

Table 2  Results for Descriptive Statistics

变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ris 1 0.031 0.043 0.001 0.017 0.387

Ris 2 0.059 0.079 0.002 0.032 0.670

Esg 0.854 0.056 0.694 0.846 0.969

Esc 0.744 0.072 0.642 0.709 0.924

Ssc 0.841 0.066 0.605 0.828 0.979

Gsc 0.919 0.072 0.637 0.934 1

Siz 22.150 1.293 19.640 21.970 26.100

Lev 0.439 0.211 0.050 0.433 0.934

Roa 0.037 0.061 − 0.262 0.036 0.198

Cas 20.170 1.360 16.740 20.080 24.050

Sta 0.412 0.492 0 0 1

H10 0.579 0.152 0.232 0.588 0.903

Mas 4.453 10.790 0 0 70.710

Dua 0.746 0.435 0 1 1

Bsi 8.673 1.721 5 9 15

Ind 0.374 0.053 0.333 0.333 0.571

Gdp 0.104 0.034 0.070 0.101 0.184

Gsp 11.550 4.955 6.300 8.700 21.900

Age 2.881 0.301 1.946 2.890 3.555

　　注：样本观测值为24 186。
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 3 
 相

关
系

数

Ta
bl
e 3
  C
or
re
la
tio
n 
C
oe
ffi
cie
nt
s

变
量

Ri
s 1

Ri
s 2

Es
g

Es
c

Ss
c

G
sc

Si
z

Le
v

Ro
a

C
as

St
a

H
10

M
as

D
ua

Bs
i

In
d

G
dp

G
sp

Ri
s 2

0.
99
8

1

Es
g

− 
0.
23
0

− 
0.
23
1

1

Es
c

− 
0.
07
4

− 
0.
07
4

0.
75
9

1

Ss
c

− 
0.
12
3

− 
0.
12
4

0.
69
1

0.
54
0

1

G
sc

− 
0.
26
2

− 
0.
26
1

0.
81
7

0.
42
0

0.
23
1

1

Si
z

− 
0.
17
7

− 
0.
17
8

0.
36
1

0.
36
9

0.
32
2

0.
20
3

1

Le
v

0.
06

5
0.
06
6

0.
07
3

0.
09
9

0.
12
6

− 
0.
01
7

0.
45
6

1

Ro
a

− 
0.
33
4

− 
0.
33
3

0.
18
4

0.
06
3

0.
06
4

0.
23
6

0.
02
1

− 
0.
35
5

1

C
as

− 
0.
22
3

− 
0.
22
5

0.
37
1

0.
34
2

0.
30
9

0.
24
6

0.
84
6

0.
26
0

0.
15
1

1

St
a

− 
0.
07
8

− 
0.
07
8

0.
26
1

0.
19
2

0.
12
4

0.
25
5

0.
32
2

0.
30
2

− 
0.
09
2

0.
25
1

1

H
10

− 
0.
12
7

− 
0.
12
7

0.
08
8

0.
02
7

0.
04
1

0.
10
7

0.
17
9

− 
0.
10
5

0.
22
0

0.
22
1

− 
0.
04
6

1

M
as

− 
0.

01
1

− 
0.

01
1

− 
0.
11
0

− 
0.
12
3

− 
0.

07
2

− 
0.
07
1

− 
0.
22
0

− 
0.
23
0

0.
09
8

− 
0.
14
1

− 
0.
33
5

0.
15
9

1

D
ua

− 
0.
02
8

− 
0.
02
7

0.
10
2

0.
08
0

0.
04
2

0.
09
7

0.
15
6

0.
13
9

0.
03
5

0.
10
5

0.
29
0

− 
0.
03
5

− 
0.
50
5

1

Bs
i

− 
0.
07
4

− 
0.
07
4

0.
16
5

0.
13
5

0.
09
0

0.
14
9

0.
28
1

0.
16
7

− 
0.

01
1

0.
23
6

0.
29
2

0.
02

4
− 
0.
16
4

0.
17
7

1

In
d

0.
01

8
0.

01
8

− 
0.

01
1

0.
01
0

0.
00
3

− 
0.
02
4

0.
00

8
− 
0.
01
6

− 
0.
01
7

0.
01
7

− 
0.
07
0

0.
04
0

0.
09
6

− 
0.
10
9

− 
0.
46
6

1

G
dp

− 
0.
01
7

− 
0.

01
5

0.
05
2

0.
00
6

− 
0.
09
7

0.
14
2

− 
0.
07
8

0.
05
8

0.
07
0

− 
0.
04
2

0.
10
3

− 
0.
01
7

− 
0.
05
0

0.
04
8

0.
09
0

− 
0.
04
2

1

G
sp

− 
0.

00
9

− 
0.

00
7

0.
05

7
− 

0.
03

2
− 
0.
13
7

0.
19
2

− 
0.
13
5

0.
10
2

0.
02
9

− 
0.
09
5

0.
16
5

− 
0.

04
6

− 
0.
08
7

0.
07
6

0.
12
8

− 
0.
05
6

0.
59

0
1

Ag
e

0.
05

1
0.

05
1

0.
02
2

0.
07
6

0.
15
6

− 
0.
10
7

0.
14
1

0.
11
8

− 
0.
07
2

0.
07
7

0.
07
1

− 
0.
19
9

− 
0.
10
6

0.
05
4

0.
00

4
− 
0.
02
8

− 
0.
22
9

− 
0.
36
3

　
　

注
：
黑

体
数

据
为

相
关

系
数

在
5%

水
平

上
显

著
。

第  5 期 谭劲松等：ESG 表现与企业风险−基于资源获取视角的解释 9



表  4  ESG表现与企业风险的回归结果

Table 4  Regression Results for ESG Performance and Corporate Risk

变量
Ris 1 Ris 2

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Esg
− 0.074***

(− 7.841)
− 0.138***

(− 7.882)

Esc
− 0.006

(− 0.853)
− 0.011

(− 0.807)

Ssc
− 0.030***

(− 3.692)
− 0.057***

(− 3.714)

Gsc
− 0.075***

(− 9.459)
− 0.141***

(− 9.500)

Siz
0.002***

(2.784)
0.002*

(1.911)
0.002**

(2.204)
0.002**

(2.371)
0.004***

(2.647)
0.003*

(1.767)
0.003**

(2.066)
0.003**

(2.230)

Lev
0.015***

(3.840)
0.017***

(4.226)
0.017***

(4.187)
0.015***

(3.698)
0.030***

(3.951)
0.033***

(4.333)
0.032***

(4.292)
0.028***

(3.811)

Roa
− 0.097***

(− 9.432)
− 0.105***

(− 10.164)
− 0.104***

(− 10.023)
− 0.092***

(− 8.979)
− 0.177***

(− 9.032)
− 0.192***

(− 9.764)
− 0.189***

(− 9.616)
− 0.168***

(− 8.585)

Cas
− 0.006***

(− 8.620)
− 0.006***

(− 8.969)
− 0.006***

(− 8.914)
− 0.005***

(− 8.385)
− 0.010***

(− 8.474)
− 0.011***

(− 8.831)
− 0.011***

(− 8.773)
− 0.010***

(− 8.235)

Sta
− 0.008***

(− 7.259)
− 0.009***

(− 8.046)
− 0.009***

(− 8.044)
− 0.008***

(− 6.722)
− 0.015***

(− 7.232)
− 0.017***

(− 8.020)
− 0.017***

(− 8.016)
− 0.014***

(− 6.690)

H10
− 0.012***

(− 3.687)
− 0.012***

(− 3.684)
− 0.012***

(− 3.698)
− 0.011***

(− 3.460)
− 0.023***

(− 3.686)
− 0.023***

(− 3.683)
− 0.023***

(− 3.698)
− 0.021***

(− 3.460)

Mas
− 0.001

(− 0.412)
− 0.001

(− 0.495)
− 0.001

(− 0.448)
− 0.001

(− 0.240)
− 0.001

(− 0.436)
− 0.001

(− 0.515)
− 0.001

(− 0.470)
− 0.001

(− 0.262)

Dua
− 0.001

(− 1.235)
− 0.002

(− 1.313)
− 0.002

(− 1.351)
− 0.001

(− 1.071)
− 0.003

(− 1.181)
− 0.003

(− 1.260)
− 0.003

(− 1.297)
− 0.002

(− 1.017)

Bsi
− 0.001

(− 1.101)
− 0.001

(− 1.228)
− 0.001

(− 1.152)
− 0.001

(− 1.172)
− 0.001

(− 1.074)
− 0.001

(− 1.202)
− 0.001

(− 1.123)
− 0.001

(− 1.145)

Ind
0.001

(0.028)
− 0.001

(− 0.090)
− 0.001

(− 0.053)
− 0.001

(− 0.013)
0.001

(0.069)
− 0.001

(− 0.054)
− 0.001

(− 0.014)
0.001

(0.028)

Gdp
0.153***

(2.845)
0.056

(1.090)
0.095*

(1.802)
0.199***

(3.634)
0.289***

(2.899)
0.106

(1.117)
0.181*

(1.842)
0.375***

(3.701)

Gsp
− 0.001***

(− 4.848)
− 0.001***

(− 3.488)
− 0.001***

(− 4.194)
− 0.001***

(− 5.116)
− 0.002***

(− 4.844)
− 0.001***

(− 3.466)
− 0.002***

(− 4.180)
− 0.002***

(− 5.118)

Age
0.002

(1.455)
0.002

(1.349)
0.002

(1.411)
0.002

(1.259)
0.005

(1.517)
0.004

(1.406)
0.005

(1.473)
0.004

(1.320)

常数项
0.174***

(11.686)
0.147***

(10.135)
0.158***

(10.560)
0.181***

(12.206)
0.327***

(11.702)
0.276***

(10.138)
0.297***

(10.587)
0.340***

(12.227)

年度 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

样本观测值 24 186 24 186 24 186 24 186 24 186 24 186 24 186 24 186

调整的 R2 0.112 0.106 0.108 0.116 0.112 0.106 0.107 0.116

　　注：括号内数据为经过企业个体聚类调整的  t 值， ***为在1%水平上显著， **为在5%水平上显著， *为在10%水平上显著，下同。
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盈余，p 为股价。借鉴已有研究 [52]，债权融资成本为

利息支出、手续费及佣金支出、财务费用中的利息

费用之和除以总负债。构建回归模型为

Fici,t+1 = σ0 +σ1EsgAi,t +
∑

σnConi,t +
∑

Yeai,t+∑
Indui,t +µi,t (5)

Fic

σ0 σ1 σn µ

其中， 分别为股权融资成本和债权融资成本 Dec；
为常数项， 和 为回归系数， 为残差项。由于因

变量改变，相同样本企业和区间，Fic 为股权融资成

本的回归方程样本量变为 18 072，Fic 为债权融资成

本的回归方程样本量变为 27 948。表 6 给出 ESG 表

现与企业从融资渠道获取的资源的回归结果，ESG
表现与企业股权融资成本和债权融资成本的回归系

数均在 1% 水平上显著为负。进一步区分环境责任、

社会责任和治理责任三方面表现，与 ESG 表现的回

归结果基本一致。说明企业 ESG 表现显著降低了外

表  5  ESG 表现与企业从消费者渠道获取的资源

Table 5  ESG Performance and Resources Firms Obtain from Consumer Channel

变量
Rev Gpm

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Esg
0.135**

(2.443)
0.102***

(2.606)

Esc
0.032

(0.864)
0.130***

(4.195)

Ssc
0.172***

(3.335)
0.097***

(2.850)

Gsc
0.051

(1.067)
− 0.006

(− 0.233)

常数项
0.796***

(10.373)
0.858***

(12.125)
0.782***

(10.386)
0.830***

(10.307)
0.353***

(6.454)
0.373***

(7.310)
0.359***

(6.736)
0.410***

(7.550)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本观测值 27 948 27 948 27 948 27 948 27 948 27 948 27 948 27 948

调整的 R2 0.041 0.041 0.042 0.041 0.279 0.280 0.279 0.278

表  6  ESG表现与企业从融资渠道获取的资源

Table 6  ESG Performance and Resources Firms Obtain from Financing Channel

变量
Eqc Dec

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Esg
− 0.020***

(− 2.592)
− 0.025***

(− 5.042)

Esc
− 0.020***

(− 3.774)
− 0.003**

(− 2.309)

Ssc
− 0.006

(− 0.911)
− 0.006***

(− 3.826)

Gsc
− 0.014**

(− 2.475)
− 0.026***

(− 5.101)

常数项 0.010
(1.038)

0.005
(0.526)

0.003
(0.339)

0.010
(1.026)

− 0.001
(− 0.130)

− 0.013***

(− 5.522)
− 0.010***

(− 4.273)
0.005*

(1.668)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本观测值 18 072 18 072 18 072 18 072 27 948 27 948 27 948 27 948

调整的 R2 0.229 0.230 0.229 0.229 0.171 0.168 0.169 0.173
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部融资成本，提高了融资能力，使企业以更有优势的

成本获得外部资金支持。

 4.3.3  利益相关者：政府部门

为衡量企业从政府渠道获取的资源，本研究采用

政府补贴测量企业从政府部门获得的支持。构建回

归模型为

Gasi,t+1 = θ0 + θ1EsgAi,t +
∑

θnConi,t +
∑

Yeai,t+∑
Indui,t +ψi,t (6)

θ0 θ1 θn

ψ

其中，Gas 为政府补贴； 为常数项， 和 为回归系

数， 为残差项。由于因变量变为政府补贴，相同样

本企业和区间，该回归方程的样本量变为 26 503 个

企业  − 年观测值。表 7 给出 ESG 表现与企业从政府

渠道获取的资源的回归结果，企业 ESG 表现与政府

补贴的回归系数在 5% 水平上显著为正，说明良好的

ESG 表现显著提高了企业从政府部门获取关键资源

的能力。进一步区分环境责任、社会责任和治理责

任三方面表现，环境责任表现和治理责任表现对从

政府渠道获取的资源发挥了更显著的作用。

 
表  7  ESG表现与企业从政府渠道获取的资源

Table 7  ESG Performance and Resources Firms
Obtain from Government Channel

变量
Gas

(1) (2) (3) (4)

Esg
0.005**

(2.315)

Esc
0.003*

(1.802)

Ssc
0.001

(0.480)

Gsc
0.004***

(2.875)

常数项
0.029***

(6.908)
0.031***

(7.794)
0.031***

(7.342)
0.029***

(7.173)

控制变量 控制 控制 控制 控制

样本观测值 26 503 26 503 26 503 26 503

调整的 R2 0.050 0.050 0.050 0.050

 
综合以上三方面利益相关者渠道资源获取机制

检验可知，区分 ESG 三大构成维度，社会责任表现对

消费者渠道获取的资源发挥了更重要的作用，环境

责任表现和治理责任表现对政府渠道发挥了更重要

的作用，三大构成维度对供应商、投资者和债权人都

发挥了显著作用。依据社会和组织认同理论，具有

社会可持续发展意识的消费者更愿意为高社会责任

表现的企业产品支付更高的价格 [53]，因此，消费者可

能对企业社会责任表现更加敏感。相对而言，政府

对企业在环境和治理方面的合法性要求和监管关注

度更高，这与政策规范在环境信息和治理信息方面

有更高的披露要求一致。

 5  进一步分析：其他资源获取因素的影响

前文验证了 ESG 表现通过提升企业的资源获取

能力抑制企业风险，在进一步分析中，本研究探讨影

响企业获取资源的其他因素在 ESG 表现抑制企业风

险过程中发挥的调节效应，分别从企业内部特征、外

部行业地位特征和地区市场环境特征视角进行具体

检验。

 5.1  企业内部特征

 5.1.1  股权性质

与非国有企业相比，国有企业往往具有政治关联

优势，存在预算软约束，在政府采购、政府补贴和外

部融资等方面具有独特的优势 [54]，更容易从外部获

取发展所需的资源 [55]。为检验股权性质的调节效应，

在 (1) 式中加入企业 ESG 表现与股权性质的交互项

进行回归。表 8 的 (1) 列和 (4) 列给出股权性质调节

效应的回归结果，企业 ESG 表现与股权性质交互项

的回归系数均在 5% 水平上显著为正，说明国有企业

股权性质显著削弱了 ESG 表现的风险抑制作用。国

有企业自身资源获取能力较强，对 ESG 表现的依赖

程度降低。

 5.1.2  企业规模

企业规模是描绘企业资源多寡的重要指标 [56]，大

规模企业往往有更为稳定的利益相关者关系，在资

金、信息、财力、声誉、资源获取以及风险抵御能力

上都优于小规模企业 [57]。为检验企业规模的调节效

应，在 (1) 式中加入企业 ESG 表现与企业规模的交互

项进行回归。表 8 的 (2) 列和 (5) 列给出企业规模调

节效应的回归结果，企业 ESG 表现与企业规模交互

项的回归系数显著为正，说明企业规模削弱了 ESG
表现的风险抑制作用。大规模企业的资源获取能力

较强，对 ESG 表现的依赖程度降低。

 5.1.3  企业现金持有水平

企业的现金持有水平是测量企业资源特别是现

金资源的重要指标之一。丰富的现金资源可以缓解

企业外部融资约束 [58]，并且更好地应对外界环境的

不确定性 [59]。为检验企业现金持有水平的调节效应，

在 (1) 式中加入企业 ESG 表现与企业现金持有水平

的交互项进行回归。表 8 的 (3) 列和 (6) 列给出企业

现金持有水平调节效应的回归结果，企业 ESG 表现

与企业现金持有水平交互项的回归系数均在 1% 水

平上显著为正，说明企业现金持有水平削弱了 ESG
表现的风险抑制作用。高现金持有水平企业的资源

获取能力较强，对 ESG 表现的依赖程度降低。

 5.2  外部行业地位特征

市场地位高的企业容易实现规模经济，通常拥有

更多的稀缺价值性资源，在与利益相关者互动中具

有较强的谈判能力、规则影响力和控制权，具有更强

的风险承受能力 [60]。参考肖红军等 [61] 的做法，本研
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究采用企业的市场占有率和扣除行业影响的市场势

能测量企业的行业地位，市场占有率为企业营业收

入占行业营业收入的比例，市场势能为企业营业收

入与行业营业收入均值的差额占行业营业收入均值

的比例。为检验行业地位的调节效应，分别在 (1) 式
中加入市场占有率以及企业 ESG 表现与市场占有率

的交互项、市场势能以及企业 ESG 表现与市场势能

的交互项进行回归，回归系数显著为正，表明行业地

位削弱了 ESG 表现对企业风险的抑制作用。

 5.3  地区市场环境特征

中国地区之间的经济发展水平差异明显，地区产

品市场发育越好，市场机制越完善，越能加快区域内

要素的流动和积累，降低经济活动的交易成本 [62]。

在这样的市场环境下，企业通过自身 ESG 表现获取

资源的需求降低，本研究选取地区产品市场发育程

度和地区要素市场发育程度测量地区市场环境对企

业资源获取的约束程度。为检验地区市场环境的调

节效应，在 (1) 式中分别加入地区产品市场发育程度

以及 ESG 表现与地区产品市场发育程度的交互项、

地区要素市场发育程度以及 ESG 表现与地区要素市

场发育程度的交互项进行回归，回归系数显著为正，

表明地区市场环境越好，ESG 表现对企业风险的抑

制作用越弱。

 6  内生性问题和稳健性检验

 6.1  关于内生性问题的讨论

 6.1.1  个体固定效应模型

为缓解因遗漏不可观测的企业特征因素导致的

内生性问题，本研究使用固定效应模型重新考察

ESG 表现对企业风险的抑制作用，表 9 给出固定效应

模型的回归结果，企业的 ESG 表现、社会责任表现和

治理责任表现与企业风险的回归系数均依然稳健地

显著为负，环境责任表现不显著，与前文基准回归结

果一致。

 6.1.2  滞后解释变量模型

本研究可能存在遗漏变量和逆向因果的内生性

问题，如企业处于成熟阶段，风险较低，股价稳定，也

拥有更多资源提升 ESG 表现。虽然前文所有回归中

已经将因变量置前 1 期，可以在一定程度上缓解企

业 ESG 表现与企业风险可能存在的互为因果问题，

为保证结果的稳健性，本研究进一步采用滞后 2 期和

滞后 4 期的 Esg 作为解释变量，对当期企业风险进行

回归。回归结果表明，Esg 各滞后期的回归系数仍然

显著为负，表明 ESG 表现降低企业风险具有长期持

续影响。

 6.1.3  全差分模型

为更好地消除可能存在随时间变化的异质性特

表  8  企业内部特征调节效应的回归结果

Table 8  Regression Results for Moderating Effects of Corporate Internal Characteristics

变量
Ris 1 Ris 2

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Esg
− 0.097***

(− 8.215)
− 1.112***

(− 6.672)
− 1.111***

(− 7.634)
− 0.170***

(− 6.906)
− 0.795***

(− 2.733)
− 1.114***

(− 4.201)

Sta
− 0.037**

(− 2.464)
− 0.005***

(− 4.377)
− 0.005***

(− 4.403)
− 0.075***

(− 2.592)
− 0.015***

(− 7.264)
− 0.015***

(− 7.299)

Esg • Sta
0.038**

(2.215)
0.069**

(2.108)

Siz
− 0.002***

(− 2.726)
− 0.042***

(− 6.352)
− 0.003***

(− 3.489)
0.004**

(2.528)
− 0.021*

(− 1.856)
0.003**

(2.189)

Esg • Siz
0.046***

(6.274)
0.029**

(2.277)

Cas
− 0.003***

(− 4.198)
− 0.003***

(− 4.178)
− 0.046***

(− 7.490)
− 0.010***

(− 8.447)
− 0.010***

(− 8.480)
− 0.051***

(− 4.542)

Esg • Cas
0.051***

(7.217)
0.048***

(3.734)

常数项
0.227***

(12.870)
1.106***

(7.381)
1.105***

(8.436)
0.355***

(10.935)
0.896***

(3.440)
1.170***

(4.944)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本观测值 24 186 24 186 24 186 24 186 24 186 24 186

调整的 R2 0.188 0.193 0.196 0.112 0.112 0.114
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征对研究结果的影响，本研究对所有变量做差分处

理，重新考察 ESG 表现对企业风险的抑制作用。检

验结果表明，一阶差分后的 ESG 表现与企业风险仍

显著负相关，研究结果依然稳健。

 6.1.4  工具变量法

为进一步缓解遗漏变量和互为因果导致的内生

性问题，借鉴已有研究 [31]，本研究采用企业所在城市

的空气质量作为工具变量，采用 (1) 式重新进行回归。

回归结果表明，工具变量两阶段最小二乘估计的回

归结果与基准检验回归结果一致，本研究结果依然

稳健。

 6.2  其他稳健性检验

(1) 企业风险的敏感性测试。本研究选取用每个

企业的周股票收益率计算出的年度标准差和每个企

业的周股票收益率与市场收益率残差的年度标准差

测量企业风险，采用 (1) 式重新进行回归，回归结果

与基准回归结果基本一致。

(2) ESG 表现的敏感性测试。参考已有研究 [26]，

本研究采用对华证指数 ESG 评级赋值构建企业 ESG
表现。华证 ESG 评级由高至低分别为 AAA、AA、A、

BBB、 BB、 B、 CCC、 CC、 C， 对 评 级 由 低 到 高 赋 值

1～9，替换解释变量进行稳健性检验，与基准回归结

果一致。

(3) 回归模型的敏感性测试。鉴于因变量企业风

险都是大于零的数值，本研究采用 Tobit 模型替换

OLS 模型，采用 (1) 式重新进行回归，依旧得到相似

的研究结果，表明本研究结果稳健。

 7  结论

随着可持续发展理念成为全球共识，ESG 表现越

来越成为政府及监管部门、企业、投资者等利益相

关者密切关注的问题。本研究以 2008 年至 2018 年 A
股上市企业作为研究样本，探讨 ESG 表现对企业风

险的抑制作用及其作用机制。研究结果表明，①良

好的 ESG 表现显著降低企业风险，经过一系列内生

性检验和稳健性测试后结果依旧稳健。②ESG 表现

通过为企业营造良好的利益相关者关系，提高企业

资源获取能力，降低企业资源获取难度，从而降低企

业风险。良好的 ESG 表现能够帮助企业从消费者和

供应链渠道获取高质量交易和更多利润，从投资者

和债权人渠道获取更低成本的融资，从政府渠道获

取政府补贴支持。③国有股权性质、企业规模较大、

高现金持有水平、高行业地位和优越的地区市场环

境显著削弱 ESG 表现对企业风险的抑制作用。

本研究可能的边际贡献在于：①本研究丰富了企

业 ESG 表现的经济后果和企业风险影响因素的研究。

从企业资源获取角度，本研究发现企业 ESG 表现提

高了企业从利益相关者获取资源的能力，从而降低

了企业风险。②本研究的 ESG 数据全面，研究结果

更具说服性。本研究采用华证指数的 ESG 评价数据，

并获取各项评价指标的具体得分，研究期间更长，覆

盖面更广，数据信息含量更大，数据的选择性偏差更

小，研究结果也更有效。③本研究为监管部门制定

ESG 政策和企业的 ESG 实践提供了经验证据。基于

中国情景，本研究探究 ESG 表现对企业风险的抑制

作用，为推广 ESG 理念、政府部门制定 ESG 相关政

策引导企业将自身发展与国家战略要求相统一提供

了微观层面的理论支持，同时也为企业的风险管理

提供了新的视角和有效路径。

本研究结果具有如下政策启示：①企业应积极贯

表  9  个体固定效应的回归结果

Table 9  Regression Results of Individual Fixed Effects

解释变量
Ris 1 Ris 2

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Esg
− 0.046***

(− 4.241)
− 0.090***

(− 4.445)

Esc
− 0.008

(− 0.798)
− 0.017

(− 0.929)

Ssc
− 0.013**

(− 2.046)
− 0.027**

(− 2.260)

Gsc
− 0.038***

(− 4.916)
− 0.073***

(− 5.057)

常数项
− 0.115**

(− 2.240)
− 0.140***

(− 2.727)
− 0.137***

(− 5.504)
− 0.118**

(− 2.288)
− 0.214**

(− 2.233)
− 0.262***

(− 2.731)
− 0.256***

(− 2.658)
− 0.220**

(− 2.296)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本观测值 24 186 24 186 24 186 24 186 24 186 24 186 24 186 24 186

调整的 R2 0.064 0.063 0.082 0.065 0.065 0.063 0.063 0.066
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彻 ESG 理念，加强自身 ESG 实践，提升 ESG 表现，积

极进行 ESG 信息披露，以增强自身资源获取能力，为

可持续发展奠定坚实基础。②投资者应多关注企业

ESG 表现，将企业 ESG 信息解码为更直接、简明的投

资信息，进行 ESG 投资，提高企业 ESG 信息的市场实

用性，做 ESG 信息的传递者，在获取长期回报的同时

促进 ESG 发展的良性循环。③监管部门需要完善监

管制度，助力 ESG 实践，建立统一评价体系，引导、督

促企业披露 ESG 信息，以政府有为促进市场有效。

本研究仍然存在一些不足。首先，本研究通过提

升企业资源获取能力降低企业风险的逻辑链条考察

ESG 表现，未来研究可以深入探索 ESG 表现影响企

业风险的其他逻辑机制。其次，本研究关注企业市

场层面的风险，企业经营过程中存在财务风险、经营

风险和信息风险等诸多方面的风险，ESG 表现与这

些不同类型风险之间的关系未能在本研究中予以解

答，有待未来研究进一步探索。最后，ESG 表现与企

业风险之间可能存在双向关系，未来研究可以探索

新的研究场景和方法证明两者之间的因果关系。
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Abstract：As the concept of sustainable development has become the consensus of today′s social development, ESG has gradu-
ally become a topic that companies and their stakeholders pay close attention to. Some scholars have begun to explore the eco-
nomic consequences of corporate ESG performance. However, there is limited literature on the impact of ESG performance on
corporate risk as a key factor for the survival and development of companies, and the exploration of related logic mechanisms
is also lacking.
　　Using A-share listed companies from 2008 to 2019 as the research sample, this study investigates the impact of ESG per-
formance on corporate risk from the perspective of corporate resource acquisition. Based on resource dependence theory and
stakeholder theory, we test whether ESG performance can help companies improve their abilities to obtain resources from dif-
ferent stakeholders such as consumers, supply chains, investors, creditors, and governments. We also test the moderating effect
of equity nature, corporate size, cash holding, industry status and regional market environment.
　　The results of this study can illustrate that: ① ESG performance has a significant inhibitory effect on corporate risk, and
the results remain robust after a series of endogeneity tests and robustness tests. ② The mechanism tests show that good ESG
performance can help companies obtain high-quality transactions and more profits from consumers and supply chain channels,
obtain lower-cost financing from investors and creditors, as well as government subsidies support from government channels.
Corporate risk can be reduced through improving the ability of companies to obtain resources from stakeholders. ③ The nature
of state-owned equity,  high corporate  size,  high cash holdings,  high industry  status,  and favorable  regional  economic condi-
tions significantly weaken the inhibitory effect of ESG performance on corporate risk.
　　From the perspective of resource acquisition, this study explores the inhibitory effect of ESG performance on corporate
risk, and provides a novel perspective and new evidence for in-depth understanding of the valuation of ESG performance. At
the same time, it presents a new effective way of company′s risk management. The study results provide theoretical support for
promoting ESG connotations and guiding companies to unify their development with national strategic requirements.
Keywords：ESG；corporate risk；stakeholders；resource acquisition；sustainable development
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