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ESG 责任履行对企业经营困境的影响:
“雪中送炭”还是“雪上加霜”?

林炳洪,李秉祥

(西安理工大学经济与管理学院,陕西　 西安　 710054)

摘　 要:选取 2015—2022 年 A 股上市公司为研究样本,通过“雪中送炭”与“雪上加霜”的竞争性假设实证检验

ESG 责任履行对企业经营困境的影响。 研究发现:ESG 责任履行能够纾解企业经营困境,起到“雪中送炭”的作

用,而非“雪上加霜”的作用,而杠杆操纵会弱化 ESG 责任履行这一“雪中送炭”的纾困作用,无助于解决企业经

营困境。 异质性分析发现,在实施股权激励企业、不存在“一控多”企业与未参股银行等金融机构企业中,ESG

责任履行对企业经营困境的纾解作用更加明显,说明有效的激励机制、合理的控制幅度与审慎的投资范围有利

于促进企业积极 ESG 责任履行,降低经营风险。 影响机制检验表明,ESG 责任履行主要通过缓解融资约束、提

高投资效率与增强盈利能力来纾解企业经营困境。 研究结论有助于澄清 ESG 争议,为企业依托 ESG 责任履行

应对困难融资环境,管控经营风险提供经验证据。
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Influence of ESG responsibility fulfillment on enterprise business dilemma:
“Giving charcoal in the snow” or “adding insult to injury”?

LIN Binghong, LI Bingxiang
(School of Economics and Administration, Xi’an University of Technology, Xi’an 710054, China)

Abstract: This article selects A-share listed companies from 2015 to 2022 as the research sample, and empirically tests

the impact of ESG responsibility fulfillment on enterprise business dilemma through the competitive hypothesis of “giving

charcoal in the snow” and “adding insult to injury”. The results show that ESG responsibility fulfillment can relieve

enterprise business dilemma, and plays a role of “ giving charcoal in the snow” instead of “ adding insult to injury” .

However, leverage manipulation will weaken the relief function of ESG responsibility fulfillment, which will not help

solve the business dilemma. Heterogeneity analysis shows that in enterprises that implement equity incentives,

enterprises that do not have “one controlling many” and enterprises that do not participate in financial institutions such

as banks, ESG responsibility fulfillment plays a more obvious role in alleviating the business dilemma, indicating that

effective incentive mechanism, reasonable control range and prudent investment scope are conducive to promoting

enterprises to actively fulfill ESG responsibility and reducing operation risks. The test of the influence mechanism shows
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that ESG responsibility fulfillment can mainly relieve enterprise business dilemma by easing financing constraints,

improving investment efficiency and enhancing profitability. The research conclusion helps to clarify ESG disputes, and

provide empirical evidence for enterprises to rely on ESG responsibility fulfillment to cope with difficult financing

environments and control operational risks.

Key words:ESG responsibility fulfillment; business dilemma; leverage manipulation; stakeholder; sustainable development

　 　 鉴于宏观杠杆水平不断抬升导致系统性金融

风险高企的现实场景,2015 年起,我国政府开始推

行“去杠杆”政策,要求企业积极主动降低杠杆率

的同时,银行等金融机构放贷端也收紧信贷标准,
更加严格审核借款人的财务状况与经营成果,企
业再融资遭遇较大困难[1 - 2]。 随后又相继爆发中

美经贸摩擦、新冠病毒感染疫情等一系列不确定

性事件冲击,导致全球经济遭到重创。 直至现在,
世界经济复苏态势依旧走弱,不确定性因素仍然

风行。 在国内,面临需求收缩、供给冲击与预期转

弱等三重压力,引发不少企业盈利能力下降、融资

约束提高与投资回报不足等问题,业绩衰退与滑

坡现象严重,甚至部分行业企业已陷入极端经营

困境,蕴含着不容忽视的风险[3]。
ESG① 作为一种新兴的发展理念,其目标是通

过整合环境、社会与治理 3 项要素资源促进企业全

面协调的可持续发展。 已有研究表明,在新冠病

毒感染疫情等不确定性事件冲击下,诸多 ESG 表

现良好的公司脱颖而出,不仅能够有力应对各种

风险挑战,快速从疫情的冲击中恢复[4],还能够赢

得资本市场青睐,并通过 ESG 信息披露等渠道吸

引利益相关者积极参与公司治理、共同谋划公司

发展,由此增强组织资源获取与配置能力[5 - 6],为
企业带来可观的经济回报,实现价值的稳健提

升[7]。 然而,由于 ESG 的强烈正外部性导致其履

责过程不可避免会消耗大量资源,可能会对企业

业绩产生负向影响。 究其原因是:保护环境需要

开发绿色先进技术,严格处理与控制污染物排

放[8 - 10];承担社会责任需要改善员工工作环境与

提高福利待遇,积极参与社会公益活动[11 - 12];加
强公司治理需要大力强化内部规章制度建设,构
建有效的公司治理环境[13 - 14],以上 E、S、G 3 个维

度的责任履行均要付出极大的沉没成本,容易拖

累企业当期业绩。 因此,ESG 责任履行会如何影

响企业经营困境尚未得到清晰回答与有效揭示,
究竟是其经济回报大于履责成本,起到“雪中送

炭”的作用? 还是其履责成本大于经济回报,起到

“雪上加霜”的作用?
尤其是 2015 年以来,我国政府开始推行“去

杠杆”政策,为应对困难融资环境与抵御杠杆骤降

冲击,上市公司普遍存在以杠杆操纵的方式来形

式上去杠杆[1 - 2],即试图通过表外负债、明股实债

以及其他会计手段来隐藏债务,降低资产负债表

所呈现的账面杠杆率,由此营造公司债务安全边

际厚实的假象,从而增强债权人信心,提高企业再

融资能力。 此举在一定程度固然有利于企业从外

部获取更多信贷资源,为其履行 ESG 责任与纾解

企业困境提供必要的资源支持[6]。 然而,需要注

意的是,杠杆操纵并未实质性解决企业债务问题,
且在无形之中又会扩大其隐性债务规模,导致企

业财务风险不断累积,委托代理问题逐渐突出[1],
不利于企业履行 ESG 责任与化解经营困境,所以

杠杆操会如何影响 ESG 责任履行与企业经营困境

之间关系也尚存悬念。
对此,本文以 2015—2022 年 A 股上市公司为

研究样本,通过理论分析 ESG 责任履行对企业经

营困境的影响,相应提出“雪中送炭”与“雪上加

霜”竞争性假设来统括二者关系,并引入杠杆操纵

作为调节变量,据此开展实证检验。 本文边际贡

献主要有:第一,不同于现有大部分文献对 ESG 责

任履行的绝对肯定[10 - 14],本文综合考虑 ESG 责任

履行对企业经营困境的双重影响,即“雪中送炭”
的积极影响与“雪上加霜”的消极影响,通过竞争

性假设来验证可能出现的具体情况,为全面解析
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ESG 责任履行的内在特性提供良好的透视点,有
助于澄清 ESG 争议并纠偏对 ESG 理论的认识误

差;第二,将 ESG 责任履行纳入企业经营困境的分

析框架,并考虑“去杠杆”背景下,企业形式上去杠

杆的杠杆操纵行为对此发挥的调节效应,由此不

仅探明了困难融资环境中 ESG 责任履行与杠杆操

纵对企业经营困境的交互影响,也有效拓展了

ESG 责任履行与杠杆操纵的经济后果,丰富了企

业经营困境的前置影响要素;第三,通过开展异质

性分析与多重中介效应模型检验,清晰阐述了

ESG 责任履行纾解企业经营困境的异质性表现与

具体作用机制,为不同异质性特征企业通过 ESG
责任履行化解经营困境提供新的可行性方案,同
时也为依托 ESG 责任履行扭转企业业绩下滑趋

势,促进其可持续发展提供微观的路径指引。
一、文献综述

随着债权人、员工、社区居民等诸多利益相关

者力量的勃兴,以 ESG 为代表的可持续发展理念

对基于“股东至上”的传统财务理论形成巨大挑

战[15]。 目前,关于 ESG 责任履行经济后果的研究

更关注 ESG 责任履行为企业带来的积极影响,已
有学者指出 ESG 责任履行能够促进企业提高创

新水平[9 - 10,16] 、深化价值创造[13,17 - 19] 、改善财务

绩效[11 - 12,20 - 21] 、提振股价表现[22 - 25] 、抑制非效

率投资[5,26]等。 但也有部分学者指出,ESG 并非尽

善尽美,其履责过程往往伴有资源侵占效应,需要为

此投入大量的人力、物力与财力[27],有损企业成长

性[28],容易造成经济效益下降[29 -30]。 另外,由于目

前尚未形成对上市公司 ESG 责任履行有效的监督

机制,也没有建立统一的 ESG 信息披露标准[31],可
能会使 ESG 沦为管理层“漂绿”手段或声誉工具,导
致其披露的 ESG 信息失真,降低 ESG 责任履行有效

性,反而会加剧代理问题,损害股东利益[30]。 因此,
揆诸现有文献可以发现,学界对 ESG 责任履行的认

识尚存在一定分歧,需要通盘考虑 ESG 责任履

行的具体场景与现实环境,既不能忽略 ESG 责

任履行的积极影响,也不能回避 ESG 责任履行

的负面效应,这样才能更好校准学界对 ESG 的

认知偏差。

企业经营困境迥异于财务困境,一般意义而

言,财务困境主要指债务人无法履行现时义务,不
能按时偿还到期法定债务,导致企业在财务层面

出现困难,具体表现为现金流断流、债务违约与资

不抵债等[32]。 而经营困境不仅会导致财务状况恶

化,其市场业绩表现与盈利能力也会出现衰退,所
以相较于财务困境,经营困境波及范围更广、困难程

度更大与不良后果更严重。 对此,虽然已有少数学

者就企业经营困境纾解机制问题进行探讨,但主要

集中于管理层变更[33 -34]、投资策略选择[35]、数字化

转型[3]、宏观经济运行周期和行业发展周期[36] 等

方面,鲜有考虑 ESG 要素对企业经营困境的影响。
由此为本文提供了一个良好的研究切入点,即尚

有争议的 ESG 责任履行究竟会如何影响企业经营

困境,是起到纾解困境的“雪中送炭”作用? 还是

起到加剧困境的“雪上加霜”作用? 这有待进一步

澄清,值得就此开展深入研究。
二、理论分析与研究假设

(一)ESG 责任履行与企业经营困境

经营困境是企业“穷困”状态的一种表现,会
呈现出业绩严重衰退,盈利能力下滑的不良趋势;
同时经营困境中,企业的投融资等财务活动亦出

现恶化,无法支撑其永续经营的发展要求[37]。 而

ESG 作为贯穿企业生产经营全过程的战略框架与

行动指南,一方面,积极履行 ESG 责任可以帮助企

业树立良好形象,引入利益相关者参与治理,推动

提高绿色生产水平, 对企业经营具有积极影

响[9 - 12,16,20 - 21];但另一方面,ESG 责任履行也需要

耗费大量资源,会加重履责主体成本负担,对企业

经营可能会有消极影响[27 - 30]。
具体而言,从 ESG 责任履行的积极影响来看,

首先,根据信号理论,ESG 责任履行能够起到积极

信号传递作用[23,25],表明公司经营状况良好,具有

足够的战略定力推进 ESG 事项,发展前景值得广

大投资者与债权人期待,从而拓宽外部融资渠

道[19],可以及时获取足够的信贷资金纾解企业经

营困境,即 ESG 责任履行能够缓解融资约束进而

使企业摆脱经营困境。 其次,ESG 责任履行的重

点之一是将公司治理要素纳入企业发展战略考
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量,通过一系列规章制度建设来强化内部治理机

制,由此抑制管理层过度投资或投资不足倾向[5],
提高投资效率与管控经营风险,助力化解经营困

境,即 ESG 责任履行能够提高投资效率进而抑制

企业经营困境的形成。 最后,ESG 责任履行更强

调企业需要注重环境整治、承担必要的社会责任

与提高公司治理水平,推动绿色先进技术的广泛

应用[8 - 9],这意味着企业不仅可以为消费者提供

更为安全可靠的绿色产品,由此打开产品销路;而
且绿色先进技术的应用有利于控制生产成本,帮
助企业强化主营业务盈利能力,改善经营绩效,有
效应对经营危机,即 ESG 责任履行能够提高盈利

能力进而降低企业陷入经营困境的可能。 综合而

言,ESG 责任履行可能起到“雪中送炭”的作用,缓
解企业经营困境。

从 ESG 责任履行的消极影响来看,第一,ESG
责任履行需要投入大量资源以加大环境保护力

度[27],此举虽然可以有效保护自然生态环境免遭

破坏,但这一举措也伴随着显著的正外部性,即企

业开展绿色活动、保护环境需要付出巨大成本,而
外部受益者却不用为此向企业支付相应费用。 这

不仅会打压企业履行 ESG 责任积极性,也会增加

其运营成本[28],拖累当期业绩,进而加剧企业经营

困境。 第二,ESG 理念要求企业努力改善员工工

作环境,提高员工福利待遇,积极参加慈善捐赠、
社区公益服务、脱贫攻坚等社会活动[5],这些活动

虽然有益国计民生,但企业同样需要为此承担巨

额成本,挤占本就有限的资源,不利于企业留存足

够的资金抵御未知风险,会降低企业风险承担水

平[29 - 30],当遭受外部冲击时,更容易导致企业陷

入经营困境。 第三,ESG 责任履行需要披露大量

专有性的非财务信息[22,24],然而目前我国乃至全

世界的 ESG 信息披露标准尚未建立[31],企业需自

行探索 ESG 信息披露范式,这会加重 ESG 履责主

体信息制造、整合、加工与披露成本[38],从而推高

总体运营成本,不利于缓解企业经营困境。 综合

而言,ESG 责任履行可能起到“雪上加霜”的作用,
加剧企业经营困境。 根据以上分析,本文提出以

下竞争性假设:

H1a:ESG 责任履行会起到“雪中送炭”的作

用,缓解企业经营困境。
H1b:ESG 责任履行会起到“雪上加霜”的作

用,加剧企业经营困境。
(二)考虑杠杆操纵的调节效应

一方面,杠杆操纵能够降低企业账面杠杆率,
维护债权人信心,从而增强企业融资能力,帮助其

从外部及时获取信贷资源补充经营活动所需的现

金流[39 - 40];另一方面,杠杆操纵并非实质上去杠

杆,而是通过各种手段隐藏债务,会加剧企业代理

问题,恶化内部治理环境[1 - 2],所以杠杆操纵亦表

现出双重特性,即增强融资能力与加剧代理冲突,
由此也会影响 ESG 责任履行与企业经营困境之间

微观互动关系。
从增强融资能力视角来看,如果 ESG 责任履

行对企业经营困境起到“雪中送炭”的作用,那么

杠杆操纵将强化这一作用,缓解企业经营困境。
因为银行等金融机构主要根据企业账面杠杆率判

断出借资金安全边际,如果企业账面杠杆率过高,
将导致银行等金融机构拒绝为其贷款或缩减贷款

规模[39 - 40],这无形之中会增大企业融资约束,加
剧其经营困境。 而企业通过杠杆操纵降低账面资

产负债率,可以应对银行等金融机构信贷资格审

查,使其满足再融资的资产负债率要求[41],以获取

足够的现金来强化企业在环境保护、社会责任承

担以及公司治理水平提升等方面的履责力度,推
进 ESG 实施,帮助企业增大外部资源获取能力,降
低其陷入经营危机的可能。

如果 ESG 责任履行对企业经营困境起到“雪
上加霜”的作用,那么杠杆操纵将弱化这一作用,
缓解企业经营困境。 杠杆操纵只对资产负债表信

息进行操纵,对企业当期的业绩负向影响并不显

著[42],这为企业在不粉饰业绩的情况下,改善财务

状况进而帮助企业暂时应对“穷困”的经营状态提

供可能。 较低的杠杆水平可以起到信号传递功

能,暗示着企业财务状况稳定,向外界释放出积极

信号,由此能够维护债权人、供应商等诸多利益相

关者信心[1],从中获取关键资源,弥补 ESG 的正外

部性损失,进而缓解企业因履行 ESG 责任对生产

421

中国软科学 2024 年第 6 期



经营造成的不利影响,给予企业扭转经营困境局

面的缓冲时间,助力其渡过经营危机。 根据以上

分析,本文分别对应提出以下假设:
H2a:杠杆操纵会强化 ESG 责任履行“雪中送

炭”作用,缓解企业经营困境。
H2b:杠杆操纵会弱化 ESG 责任履行“雪上加

霜”作用,缓解企业经营困境。
从加剧代理冲突视角来看,如果 ESG 责任履

行对企业经营困境起到“雪中送炭”的作用,那么

杠杆操纵将弱化这一作用,加重企业经营困境。
基于委托代理制度安排,承担受托责任的管理层

有义务向股东披露公司真实的财务状况与经营成

果。 而杠杆操纵利用现行会计准则漏洞将债务剥

离出表或将其以非负债类会计科目增列于资产负

债表中,导致资产负债表不能真实准确反映出企

业实际负债水平,降低其信息含量,由此导致企业

所披露的资产负债表信息失真[43],会增大委托代

理成本,甚至误导投资者与债权人作出错误决

策[1],降低企业整体运营效率,削弱 ESG 责任履行

对企业经营的积极影响,引致经营困境进一步

加重。
如果 ESG 责任履行对企业经营困境起到“雪

上加霜”的作用,那么杠杆操纵将强化这一作用,
加剧企业经营困境。 杠杆操纵不仅瞒骗了股东与

广大投资者,也不利于债权人准确评估出借资金

安全边际[41],阻碍债权人相机治理角色发挥。 且

值得注意的是,杠杆操纵只是将债务暂时隐藏起

来,但是导致经济利益流出企业的现时义务依然

存在,即杠杆操纵并未消弭企业高杠杆风险,反而

引致债务隐藏风险[2],一旦经表外负债、明股实债

以及会计手段包装的债务集中到期,会冲击企业

正常生产经营活动,导致现金大量流出。 这不仅

会恶化企业经营绩效,也会削弱投资者、债权人等

其他利益相关者对企业未来发展信心,放大 ESG
责任履行的消极影响,不利于企业摆脱经营困境。
根据以上分析,本文分别提出以下假设:

H2c:杠杆操纵会弱化 ESG 责任履行“雪中送

炭”作用,加剧企业经营困境。
H2d:杠杆操纵会强化 ESG 责任履行“雪上加

霜”作用,加剧企业经营困境。
三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

考虑到我国 2015 年开始实施“去杠杆”政策,
故本文将 2015 年作为研究样本观测初始期,选取

2015—2022 年 A 股上市公司作为研究样本,并做

如下处理:剔除金融行业、财务数据异常与缺失、
年初和年末有息负债以及利息支出异常、预期总

资产周转率和预期有息负债率小于 0、未被 ESG 评

级机构纳入考察范围、上市时间不足 5 年以及在观

察期内被 ST 或∗ST 的上市公司,并对变量进行上

下 1% 的缩尾处理,最终共获取 16 844 个观测样

本。 华证 ESG 评级来自于 Wind 数据库,企业经营

困境、杠杆操纵与控制变量等指标的原始数据来

自 CSMAR 数据库。
(二)变量定义

(1)解释变量:ESG 责任履行(ESG)。 参考王

琳璘等[19] 的研究,根据华证 ESG 评价体系 C ~
AAA 9 档评级的结果,从 1 ~ 9 进行赋值来度量企

业 ESG 责任履行。
(2)被解释变量:企业经营困境(DIS)。 借鉴

Miller 等[44]、贺小刚等[37] 的做法,通过构建模型

(1)以连续 5 年的公司每年资产收益率(ROA)相

对于目标水平的变化来估计企业业绩下滑趋势,
以此作为经营困境(DIS)的代理变量,其具体算法

如下:

DISit = 1
5 ∑

5

t = 1
(ROAit -1 - iROAit -1)

2
(1)

其中,ROAit - 1表示企业 i 在 t - 1 年实际年资

产收益率;iROAit - 1表示企业 i 在 t - 1 年的所在行

业的平均年资产收益率,即目标值。 如果目标值

小于实际年资产收益率,则以 0 处理。 该指标越

大,说明企业业绩相较于目标水平的偏离度越大,
呈现出业绩不断下滑与恶化的趋势,由此意味着

企业陷入一种“穷困”的状态,出现了整体性的经

营问题[37],即经营困境。
(3)调节变量:杠杆操纵(LEVM)。 参考许晓

芳等[2]的研究,采用基本的 XLT - LEVM 法下的行

业中位数法来估计,即只考虑了利用表外负债和
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名股实债手段进行的杠杆操纵,具体算法可见文

献[2]。
(4)控制变量。 结合高杰英等[5]的研究设计,

选取公司规模(Size)等变量作为控制变量,具体定

义见表 1。
表 1　 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量含义

解释变量 ESG 责任履行 ESG 华证 ESG 评价体系结果赋值

被解释变量 企业经营困境 DIS 连续 5 年的公司每年资产收益率
(ROA)相对于目标水平的变化

调节变量 杠杆操纵 LEVM 根据基本的 XLT - LEVM 法下的
行业中位数法测算

控制变量

企业规模 Size Ln(上市公司总资产)
负债水平 Lev 负债总额 /资产总额

现金持有 Cash 货币资金 /平均总资产

固定资产规模 Fixed 固定资产净额 /资产总额

企业成长性 Growth 当期营业收入变动额 /营业收入
上期发生额

亏损情况 Loss 当期净利润小于 0 取 1,否则取 0
董事会规模 Board Ln(董事会人数)

托宾 Q 值 TobinQ
(流通股市值 +非流通股股份数 ×
每股净资产 + 负债账面值) /资产
总额

成立年限 Age Ln(1 +公司成立年限)
年份 Year 年份控制变量

行业 Ind 行业控制变量

(三)模型构建

为探究 ESG 责任履行对企业经营困境的影

响,本文构建模型(2)对此进行检验,同时为验证

杠杆操纵是否发挥调节效应,本文构建模型(3)对
此进行检验。 在模型(2)中,主要关注 α1的符号及

显著性,在模型(3)中,主要关注 α1与 α2的符号及

显著性。
DISit = α0 + α1ESG it + α2Sizeit + α3Levit +

α4Fixedαit + α5Growthit + α6Lossit + α7Boardit +
α8TobinQit + α9Cashit + α10Ageit + α11Year +
α12 Ind + ε (2)

DISit = α0 + α1ESG it + α2ESG it × LEVMit +
α3LEVMit + α4Sizeit + α5Levit + α6Fixedit +
α7Growthit + α8Lossit + α9Boardit + α10TobinQit +
α11Cashit + α12Ageit + α13Year + α14 Ind + ε (3)

四、实证结果分析

(一)描述性统计

描述性统计结果显示,ESG 均值为 4. 056 8,处
于中等水平,说明我国上市公司 ESG 责任履行总

体一般,还需进一步加强。 DIS 均值为 0. 037 7,且
最大值高达 4. 142 0,表明样本上市公司总体经营

风险可控,但部分样本企业经营风险较大,容易陷

入经营困境,还需要对此进行有针对性的治理,防
范部分经营风险高的企业破产并演化为系统性风

险。 值得重视的是,LEVM 均值为 0. 109 3,虽然不

高,但其中位数为 0. 066 7,小于均值,表明杠杆

操纵程度大的样本公司较多,潜藏着一定风险。
其他控制变量与已有文献基本一致,此处不再

赘述。
(二)回归结果分析

表 3 列(1)报告了模型(2)未纳入控制变量的

回归结果,ESG 系数为 - 0. 012 7 在 1% 的水平上

显著,初步说明 ESG 责任履行会起到“雪中送炭”
的作用,能够显著抑制企业经营困境的形成。 表 3
列(2)报告了模型(2) 的回归结果,ESG 系数为

- 0. 008 0在 1% 的水平上显著,再次说明 ESG 责

任履行可以降低企业经营困境。 亦即,ESG 责任

履行有助于纾解企业经营困境,对其会起到“雪中

送炭”的作用,而非“雪上加霜”的作用,假设 H1a
通过检验。

表 3　 基准回归与调节效应回归结果

变量

未纳入控制变量 纳入控制变量 调节效应

(1) (2) (3)
DIS DIS DIS

ESG - 0. 012 7∗∗∗

( - 15. 66)
- 0. 008 0∗∗∗

( - 10. 74)
- 0. 005 1∗∗∗

( - 5. 44)

ESG × LEVM - - 0. 025 9∗∗

(2. 26)

LEVM - - - 0. 123 8∗∗

( - 2. 32)
Controls 否 是 是

Year 是 是 是

Ind 是 是 是

Constant 0. 101 5∗∗∗

(13. 12)
0. 182 3∗∗∗

(8. 56)
0. 163 4∗∗∗

(6. 19)
N 16 844 16 844 16 844

Adj. R2 0. 055 8 0. 103 2 0. 106 8
注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 p < 0. 01、p < 0. 05、p < 0. 10 时有统计学
意义;括号内为 t 值。 下同。

表 3 列(3)报告了模型(3)的回归结果,ESG
系数为 - 0. 005 1 在 1% 的水平上显著,且 ESG ×
LEVM 系数为 0. 025 9 在 5% 的水平上显著,即杠

杆操纵对 ESG 责任履行与企业经营困境之间关系

的调节效应显著,会削弱 ESG 责任履行对企业经

营困境的抑制作用。 亦即,杠杆操纵会弱化 ESG
责任履行“雪中送炭”作用,加剧企业经营困境,假
设 H2c 通过检验。
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(三)内生性与稳健性检验

为提高结论可靠性,本文还进行如下内生性

与稳健性检验:①对解释变量 ESG 分别进行滞后

一期、二期与三期处理,并再次进行回归;②参考

刘向强等[45] 构建工具变量的研究思路,选择上

一年度同行业其他公司 ESG 责任履行的均值

(ESG_mean)作为该公司 ESG 责任履行(ESG)的
工具变量,依据两阶段最小二乘法(2SLS)再次进

行检验;③采用公司个体时点固定效应模型再次

进行回归检验;④排除 2020—2022 年新冠病毒感

染疫情的干扰,使用 2015—2019 年的样本企业再

次进行回归检验;⑤根据季度华证 ESG 的 C ~
AAA 9 档评级结果,从 1 ~ 9 进行赋值,并取算术平

均分来度量年度企业 ESG 责任履行,变量符号设

置为 ESG_Q,参考李胜旗和李鑫钰[46] 的研究,采
用 O 指数来度量企业经营困境,变量符号设置为

DIS_O,用 ESG_Q、DIS_O 分别替换 ESG、DIS 并纳

入模型(2)再次进行基准回归检验。 另外,根据许

晓芳等[2] 设计的测算模型,采用基本的 XLT -
LEVM 法下的预期模型法估计杠杆操纵,变量符号

设置为 LEVM_E,用 LEVM_E 替换 LEVM 纳入模型

(3)再次进行回归。 以上回归结果与前述结论保

持一致②,说明结论可靠。
五、异质性分析与影响机制检验

(一)异质性分析

(1)根据样本企业年度是否实施股权激励,
将全样本划分为实施股权激励企业与未实施股

权激励企业两组( Incent = 1 组与 Incent = 0 组)进
行分组回归,表 4 列(1)、列(2)报告了其回归结

果。 两组 ESG 系数均在 1% 的水平上显著为负,
但 Incent = 1 组系数绝对值大于 Incent = 0 组系数

绝对值(0. 008 3 > 0. 007 3),且组间系数差异显

著,说明在实施股权激励企业中,ESG 责任履行对

企业经营困境的纾解作用更明显。 由此表明,实
施股权激励能够降低代理冲突,使管理层着眼于

可持续发展战略实施,积极履行 ESG 责任,设法管

控企业经营风险,扭转其业绩下行趋势。
(2)根据目标企业实际控制人是否控制多家

上市公司来判断其是否存在“一控多”,并据此将

全样本划分为存在“一控多”企业与不存在“一控

多”企业两组(CMany = 1 组与 CMany = 0 组)进行

分组回归,表 4 列(3)、列(4)报告了其回归结果。
两组 ESG 系数均在 1% 的水平上显著为负,但

CMany = 0 组系数绝对值大于 CMany = 1 组系数绝

对值(0. 009 3 > 0. 005 3),且组间系数差异显著,
说明在不存在“一控多”企业中,ESG 责任履行对

企业经营困境的纾解作用更明显。 由此表明“一
控多”容易分散实际控制人精力配置与战略聚焦,
降低对 ESG 事项的关注,从而减弱 ESG 责任履行

对生产经营的增益效果。
(3)根据企业年度是否参股银行等金融机构,

将全样本划分为参股银行等金融机构企业与未参

股银行等金融机构企业两组(Fin = 1 组与 Fin = 0
组),并进行分组回归,表 4 列(5)、列(6)报告了其

回归结果。 其中,Fin = 1 组 ESG 系数为负但不显

著,而 Fin = 0 组 ESG 系数在 1% 的水平上显著为

负,同时 Fin = 0 组系数绝对值大于 Fin = 1 组系数

绝对值(0. 008 8 > 0. 003 6),且组间系数差异显

著,说明在未参股银行等金融机构企业中,ESG
责任履行对企业经营困境的纾解作用更明显。
由此表明参股银行等金融机构不利于企业履行

ESG 责任,会削弱 ESG 责任履行对企业经营困

境的抑制作用。 可见,有效的激励机制、合理的

控制幅度与审慎的投资范围有利于促进企业积

极履行 ESG 责任,进而降低企业经营风险,纾解

其经营困境。
表 4　 异质性分组回归结果

变量

Incent = 1 Incent = 0 CMany = 1 CMany = 0 Fin = 1 Fin = 0
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
DIS DIS DIS DIS DIS DIS

ESG -0. 008 3∗∗∗
( - 15. 26)

-0. 007 3∗∗∗
( - 10. 75)

-0. 005 3∗∗∗
( - 7. 47)

-0. 009 3∗∗∗
( - 11. 11)

- 0. 003 6
( - 1. 50)

-0. 008 8∗∗∗
( - 7. 70)

Controls 是 是 是 是 是 是

Year 是 是 是 是 是 是

Ind 是 是 是 是 是 是

Constant 0. 201 9∗∗∗
(12. 04)

0. 284 1∗∗∗
(12. 58)

0. 189 5∗∗∗
(8. 92)

0. 243 3∗∗∗
(8. 65)

0. 065 3
(1. 13)

0. 244 5∗∗∗
(7. 82)

N 4 087 12 757 4 749 12 095 1 121 15 723
Adj. R2 0. 210 7 0. 219 6 0. 170 9 0. 094 8 0. 260 1 0. 031 2

组间系数
差异

Prob > Chi2 = 0. 003 4 Prob > Chi2 = 0. 002 2 Prob > Chi2 = 0. 026 5

注:组间系数差异采用似无相关检验(SUEST 检验)。
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(二)影响机制检验

(1)缓解融资约束。 当面临较强的融资约束

时,意味着企业不能及时从外部获取足够资金进

行周转,会加剧流动性危机,导致各项正常的生产

经营活动受阻,更易引发经营困境。 而根据信号

理论,企业履行 ESG 责任的正面外部形象可以向

债权人传递积极信号,表明其经营状况良好,由此

帮助企业获得债权人信任,提高资金可得性,缓解

其融资约束[5 - 6],进而为经营危机纾困。 借鉴

Kaplan 等[47]的研究,采用 KZ 指数来度量融资约

束(Fcon)。 同时,根据温忠麟等[48] 总结的中介效

应检验程序,在模型(2)基础上,构建模型(4)、模
型(5)对 Fcon 的中介效应进行验证,回归结果如

表 5 列(1)、列(2)所示。
Fconit = α0 + α1ESG it + α2Sizeit + α3Levit +

α4Fixedit + α5Growthit + α6Lossit + α7Boardit +
α8TobinQit + α9Cashit + α10Ageit + α11Year +
α12 Ind + ε (4)

DISit = α0 + α1ESG it + α2Fconit + α3Sizeit +
α4Levit + α5Fixedit + α6Growthit + α7Lossit +
α8Boardit + α9TobinQit + α10Cashit + α11Ageit +
α12Year + α13 Ind + ε (5)

表 5 列(1)中 ESG 系数显著为负,同时表 5 列

(2)中 ESG 系数也显著为负且 Fcon 系数显著为

正,表明融资约束中介效应显著。 Sobel 检验结果

在 1%水平上显著,亦验证融资约束中介效应的可

靠性。 说明融资约束不利于降低企业经营风险,而
ESG 责任履行可以有效缓解企业融资约束,削弱融

资约束的负面影响从而抑制企业经营困境的形成。
(2)提高投资效率。 ESG 责任履行强调企业

须遵从可持续发展战略框架,主动强化公司内部

治理机制,降低委托代理成本以保障企业可持续

发展战略目标的实现[6,20]。 在 ESG 责任履行有效

环境中,管理层基于长远目标考虑,会严格评估投

资项目的成本与收益,审慎作出投资决策,从而提

高投资效率[5],助力企业摆脱经营危机。 参考

Richardson[49]设计的方法来测算公司非效率投资

程度来度量企业投资效率( Ineff),非效率投资程度

越大,说明投资效率越低。 同样地,在模型(2)基

础上,构建模型(6)、模型(7)对 Ineff 的中介效应

进行验证,回归结果如表 5 列(3)、列(4)所示。
Ineffit = α0 + α1ESG it + α2Sizeit + α3Levit +

α4Fixedit + α5Growthit + α6Lossit + α7Boardit +
α8TobinQit + α9Cashit + α10Ageit + α11Year +
α12 Ind + ε (6)

DISit = α0 + α1ESG it + α2 Ineffit + α3Sizeit +
α4Levit + α5Fixedit + α6Growthit + α7Lossit +
α8Boardit + α9TobinQit + α10Cashit + α11Ageit +
α12Year + α13 Ind + ε (7)

表 5 列(3)中 ESG 系数显著为负,同时表 5 列

(4)中 ESG 系数也显著为负且 Ineff 系数显著为

正,表明投资效率中介效应显著。 Sobel 检验结果

在 1%水平上显著,亦验证投资效率中介效应的可

靠性。 说明非效率投资会加剧企业经营困境,而
ESG 责任履行能够减少非效率投资,助力提高投

资效率从而为企业增厚收益,纾解其经营困境。
(3)增强盈利能力。 盈利能力下降是引发企

业业绩下滑与经营困境的重要诱因[3,37]。 而企业

积极履行 ESG 责任不仅可以推动绿色技术应用,
借此降低生产成本,而且 ESG 的亲社会性有利于

获得市场认可,向消费者提供更为安全绿色的高

附加值产品,增强企业整体盈利能力并改善经营

成果,降低企业陷入经营困境的可能。 对此,本文

采用净利润除以总资产平均余额,即 ROA 这一指

标来度量盈利能力(Prof)。 同样地,在模型(2)基
础上,构建模型(8)、模型(9)对 Prof 的中介效应进

行验证,回归结果如表 5 列(5)、列(6)所示。
Profit = α0 + α1ESG it + α2Sizeit + α3Levit +

α4Fixedit + α5Growthit + α6Lossit + α7Boardit +
α8TobinQit + α9Cashit + α10Ageit + α11Year +
α12 Ind + ε (8)

DISit = α0 + α1ESG it + α2Profit + α3Sizeit +
α4Levit + α5Fixedit + α6Growthit + α7Lossit +
α8Boardit + α9TobinQit + α10Cashit + α11Ageit +
α12Year + α13 Ind + ε (9)

表 5 列(5)中 ESG 系数显著为正,同时表 5 列

(6)中 ESG 系数显著为负且 Prof 系数也显著为负,
表明盈利能力中介效应显著。 Sobel 检验结果在

1%水平上显著,亦验证了盈利能力中介效应的可

靠性。 说明盈利能力的提高会抑制企业经营困境

的形成,而 ESG 责任履行又能够帮助增强盈利能

力,进而降低企业陷入经营困境的可能。 由此综

合而言,ESG 责任履行会通过缓解融资约束、提高

投资效率与增强盈利能力来纾解企业经营困境。

821

中国软科学 2024 年第 6 期



表 5　 影响机制检验回归结果

变量

融资约束的中介效应 投资效率的中介效应 盈利能力的中介效应

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Fcon DIS Ineff DIS Prof DIS

ESG -0. 135 1∗∗∗
( - 16. 49)

-0. 007 6∗∗∗
( - 10. 61)

-0. 001 6∗∗∗
( - 3. 12)

-0. 007 5∗∗∗
( - 10. 75)

0. 004 7∗∗∗
(14. 20)

-0. 007 8∗∗∗
( - 9. 88)

Fcon - 0. 004 0∗∗∗
(6. 00)

- - - -

Ineff - - - 0. 012 2∗∗
(1. 99)

- -

Prof - - - - - -0. 059 7∗∗∗
( - 2. 68)

Controls 是 是 是 是 是 是

Year 是 是 是 是 是 是

Ind 是 是 是 是 是 是

Constant -1. 169 2∗∗∗
( - 4. 92)

0. 177 0∗∗∗
(8. 32)

0. 093 0∗∗∗
(5. 38)

0. 210 6∗∗∗
(17. 37)

-0. 099 1∗∗∗
( - 11. 43)

0. 171 0∗∗∗
(8. 24)

N 16 844 16 844 16 844 16 844 16 844 16 844
Adj. R2 0. 748 5 0. 106 3 0. 057 3 0. 108 8 0. 619 4 0. 104 4

Sobel 检验
(p 值)

- 8. 08∗∗∗
(0. 00)

- 7. 81∗∗∗
(0. 00)

- 8. 50∗∗∗
(0. 00)

六、结论

本文以 2015—2022 年 A 股上市公司为研究

样本,通过竞争性假设分析 ESG 责任履行对企业

经营困境的影响,并引入杠杆操纵作为调节变量

探究企业隐藏债务行为对二者关系所发挥的调节

效应。 研究发现,ESG 责任履行能够纾解企业经

营困境,起到“雪中送炭”的作用,而非“雪上加霜”
的作用;而杠杆操纵会弱化 ESG 责任履行这一“雪
中送炭”的纾困作用,说明债务隐藏对履行 ESG 责

任与化解企业经营困境没有起到有益的帮助,反
而会削弱 ESG 责任履行治理有效性,加重企业经

营困境。 异质性分析发现,在实施股权激励企业、
不存在“一控多”企业与未参股银行等金融机构企

业中,ESG 责任履行对企业经营困境的纾解作用

更加明显,表明有效的激励机制、合理的控制幅度

与审慎的投资范围有利于促进企业积极 ESG 责任

履行,降低经营风险。 影响机制检验表明,ESG 责

任履行主要通过缓解融资约束、提高投资效率与

增强盈利能力来纾解企业经营困境。
据此,本文提出以下建议。 第一,企业应锚定可

持续发展战略,将 ESG 理念贯穿于生产经营全过

程,树立与巩固企业在资本市场与产品市场中负责

任的正面形象,由此提高信贷资金可得性,助推打开

产品销路,增强企业盈利能力,进而化解其经营困

境。 尤其是针对在实施股权激励企业、不存在“一
控多”企业与未参股银行等金融机构企业中,ESG
责任履行对企业经营困境的纾解作用更加明显这一

特点,企业实际控制人可根据具体情况制定股权激

励计划,尽量缩减控股上市公司数量以及减少投资

银行等金融机构,以进一步强化 ESG 责任履行对经

营困境纾解的有效性。 第二,监管层应重视企业

ESG 责任履行监督机制构建,从制度性监管层面倒

逼企业积极履行 ESG 责任,可通过分行业制定 ESG
信息披露标准,强制或半强制要求企业披露 ESG 相

关信息,从而促使企业努力履行 ESG 责任,降低陷

入经营困境的可能。 第三,投资者、债权人以及其他

利益相关者应积极参与上市公司治理,可根据企业

ESG 履责情况评估其发展前景,加大对 ESG 表现好

的企业资金倾斜与投资力度,从而帮助其扭转业绩

下行趋势,促进企业实现可持续发展。
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