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ESG表现如何织密企业韧性之网
———基于“三重赋能”路径和行业溢出视角

付康妮,乔金杰

(齐齐哈尔大学经济与管理学院,齐齐哈尔161000)

摘要:采用2011—2024年A股上市公司数据,探究ESG(环境、社会和治理)表现对企业韧性的影响效应及作用机

制。结果表明:ESG表现显著提升企业韧性,相对于环境(E)维度,社会(S)和治理(G)维度表现的影响更显著,具有

明显的非对称性,且在非高科技、低市场化、低规制和重污染样本中,这种提升作用更显著;通过缓解融资约束、降低

代理成本、降低供应链集中度3个渠道,ESG表现可以发挥“资源-治理-结构”三重赋能效应,提高企业韧性;ESG表

现对企业韧性的影响存在行业内溢出效应,对其他同行业中竞争程度较高的企业,ESG表现的正向影响更显著;良
好的ESG表现能通过提高企业韧性促进新质生产力的发展。
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  近年来,企业所处环境的不确定性增强,有效

抵御外部环境突变对供应链体系内企业稳定运营

的冲击,已成为护航中国经济高质量发展的前提[1]。
企业韧性在微观层面,是供应链体系的抗风险基

础,在宏观层面则构成了国民经济抵御外部冲击的

重要支柱。目前,中国经济面临社会总需求低于经

济潜在供给能力,同时遭受供给冲击,并且市场预

期也有所减弱。国民经济的稳健发展对企业的韧

性水平提出了更高的要求。反思组织韧性从何而

来又如何增强,是学界亟待解决的重要问题。
与此同时,进入新时代,环境、社会和治理(en-

vironmental,social,andgovernance,ESG)因契合

可持续发展观念,在全球获得了较多关注。作为评

估企业长期绩效和竞争力的指标,ESG表现的提升

为企业抗风险能力的构建指明了方向。进入新时

代,中国一系列绿色发展政策的出台,为ESG实践

提供了较强的支撑。良好的ESG表现能够获得资

本市场的青睐和政府的政策优惠,更多企业开始主

动接受第三方ESG评级,将ESG实践纳入发展战

略当中,以期得到投资者和市场的青睐。但是,当
企业面临市场竞争环境变动时,积极履行ESG责任

的企业是否还能够展现出较强的韧性? 作用机制

又是什么? 且这种影响是否能在行业内部或者不

同行业之间产生溢出效应。现就ESG表现对企业

韧性的多重作用渠道、异质性以及经济后果进行深

入探究,为企业可持续发展提供经验证据。
本文的边际贡献在于:①从“资源-治理-结构”

的“三重赋能”效应的角度,探讨了ESG表现影响企

业韧性的具体作用机制,对融资约束、代理成本、供
应链集中度3个渠道进行了系统考虑;②细化了

ESG在不同维度下对企业韧性产生的非对称影响

效果,立足于企业、行业和地域特点,深入分析了在

不同环境下ESG表现影响企业韧性表现的差异性;
③探讨了ESG在企业韧性方面的表现是否存在行

业溢出效应,并从市场竞争环境的角度,对行业溢

出效应的异质性进行进一步剖析;④将ESG表现对

企业韧性影响的经济后果研究从新质生产力的角

度进行了扩展。

1 文献综述
企业韧性反映了组织应对外部环境剧变的生

存、恢复与发展能力[2]。现有研究多从“软实力”“硬
实力”以及外部经营环境3个维度,对企业韧性的影
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响因素展开探究[3]。在“软实力”层面,管理层领导

行为与高管双海外背景通过促进组织学习与运营

效率提升韧性[4-5],揭示了人力资本的核心作用,但
仅聚焦于个体层面。而共同机构股东对企业韧性

影响的研究[6],进一步将视角拓展到利益相关者网

络。优质的社会网络关系能助力企业获取充足的

外部资源,增强危机适应能力[7],但过于密集的社会

网络可能会削弱企业韧性[8]。在“硬实力”层面,战
略变革对企业环境适应能力有促进作用[9],如企业

的数字化转型升级,将优化长期资源配置视为韧性

提升的关键路径[10]。在外部环境层面,政府补贴有

助于企业渡过危机[11],如政府推行的环境友好政策

有利于组织韧性增强[12]。
虽有个别研究指出ESG表现不利于企业经

营[13],但学者普遍认为出色的ESG表现能降低权

益融资成本[14]、获得利益相关者支持,进而提升财

务绩效[15],最终实现企业价值提升[16]。近年来,全
球环境不确定性陡增,学者们逐渐将视角转向对韧

性的研究。信春华等[17]认为,相较供应链上游的供

应商稳定性,ESG表现在巩固下游客户关系方面的

影响更为突出;王雅格和胡志强[18]发现,ESG实践

通过缓解信息壁垒、拓宽融资渠道并强化研发创新

投入,有效调节供需匹配机制,进而提升供应链韧

性;此外,以ESG评级作为外部冲击,阳旸和林梓

博[19]发现,良好的ESG评级可以通过相同的渠道

提升企业韧性;姚旻和王艺博[20]将研究转向国际市

场,从创新、声誉和要素提升角度探究了ESG表现

对出口企业韧性的提升。除了融资约束和创新投

入渠道外[21],肖小虹和林宇豪[22]进一步发现,ESG
表现通过优化企业内部治理架构提升韧性。部分

学者从ESG某单一维度进行研究:企业履行社会责

任通过获得利益相关者支持,从而展现出更强的韧

性[23];环境信息披露质量可由上游供应商来提升,
而下游客户则与其呈互斥关系[24]。

综上,既往研究虽对ESG表现与企业韧性展开

探讨,但尚存拓展空间。具体来说:①较多文献探

究了融资约束、创新投入的中介作用,但随着供应

链中断问题频发,供应链上下游稳定性制约企业可

持续发展;代理问题也是影响公司治理效能的重要

因素。而目前却少有文献考虑到代理成本和供应

链集中度在ESG表现与企业韧性之间发挥的中介

作用。且尚未有文献将融资约束、代理成本及供应

链集中度置于同一框架中系统性地进行研究。
②当前研究多对ESG整体进行分析或对ESG单维

度进行考察,而忽视了环境、社会和治理3个维度对

企业韧性影响的非对称性特征。③企业的决策行

为有可能对其他企业的经营产生影响,但尚未有文

献考虑ESG表现对企业韧性的影响是否存在行业

内或行业间溢出效应。为此,有必要进一步探讨

ESG表现与企业韧性间的关系,以期丰富二者的

研究。

2 理论分析与研究假设
2.1 ESG表现与企业韧性

根据资源基础观,ESG理念引导企业兼顾经济

与社会价值,培养难复制的综合能力构建竞争优

势,为增强企业韧性提供行动指南。环境方面,关注

ESG表现的企业更重视周边环境维护,规避因短视

而选择高污染投资项目,从而降低监管罚款与停产

风险,保障业务连续性。社会方面,ESG绩效高的

公司重视员工福利与权益的保护,以降低劳动纠纷

及违反劳动法的惩罚。治理方面,ESG实践通过完

善内部控制来抑制高管机会主义行为,降低财务舞

弊与腐败风险,维护经营稳定性。因此,ESG表现

出色的企业具备较高合规性,在应对外部冲击时有

更大的缓冲余地,韧性较强。基于声誉理论,企业

通过ESG披露与投身公益事业履行利益相关者承

诺,维护各方利益平衡并增强社会公信力,从而构

建韧性网络关系。这有助于企业获取关键技术信

息,并在危机时获得投资者信任与支持。最后,响
应绿色发展号召的企业更易获得政府政策激励与

金融机构支持,缓解资源约束以构筑长期竞争优

势。综上,积极践行ESG活动展现的优势可以最终

提升企业韧性。基于此,提出如下假设。
H1:企业ESG表现对企业韧性呈现显著正向

作用。
2.2 影响机制分析

2.2.1 ESG表现对企业韧性提升的资源赋能效应

足够的资金可以缓解投资不足的问题,使企业

在危机中具有抵抗风险的能力,提升竞争力[25]。融

资渠道多元化通过优化资金获取效率增强流动性

保障与资本配置空间,提升企业抵御财务危机冲击

的能力[26],所以降低融资约束可以提升企业韧性。
但是目前来看,企业普遍面临“融资难”困境,而良

好的ESG表现具有资源赋能效应,可有效解决这一

问题。首先,ESG披露的非财务信息显著降低利益

相关方获取信息的费用,客户和供应商信任度的提

升更便于企业从产业链上下游获取商业信用融资;
其次,基于信号传递理论,积极履行ESG表现的企
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业长期价值创造能力较强,其传递出的积极讯息更

容易获得政府补助并吸引外界资本的资金投入[27],
通过降低融资约束程度增强了企业抗风险能力,赋
能企业韧性提升。基于此,提出如下假设。
H2:企业ESG表现通过缓解融资约束赋能企

业韧性提升。
2.2.2 ESG表现对企业韧性提升的治理赋能效应

当代理成本得到有效控制时,首先,缓解了管

理层机会主义行为引发的运营风险,使企业在面临

危机时能保持战略一致性,决策过程更趋近于企业

价值最大化目标,从而降低破产风险[28];其次,提高

了资本配置的精准度,确保有限资源能够优先流向

核心业务领域和创新活动[29],应对环境冲击的能力

更强,从而提升企业韧性。然而,代理问题是限制

企业持续发展的核心障碍,而出色的ESG表现能够

发挥治理赋能从而减少代理成本。一方面,企业较

好的ESG表现能够吸引更多的投资者与媒体,增加

信息透明度从而有效降低管理层短视导致的私利

谋取;并且,更为完善的内部治理结构和更高素质

的管理人员,可以在制度与道德上对管理层行为进

行约束,激励管理层重视企业长期绩效改善,从而

通过降低第一类代理成本赋能企业韧性提升。另

一方面,ESG实践能降低中小股东信息不对称困

境,避免因风险厌恶心理导致短期投机而忽视企业

的转型升级。企业披露ESG信息可以吸引机构投

资者参与,通过提高股权制衡度实现对大股东的监

管,抑制大股东侵害中小股东权益,降低第二类代

理成本,进而赋能企业韧性提升。基于此,提出如

下假设。
H3:企业ESG表现通过降低代理成本赋能企

业韧性提升。
2.2.3 ESG表现对企业韧性提升的结构赋能效应

经济波动时,上游供应商以刚性采购与非契约

供货缓解自身风险,增加了企业营运资金压力,引
发内部资源配置效率降低[30]。依据风险管理理论,
供应商集中度过高使企业形成依赖,增加供应中断

风险,企业难以调动资源来面对突发危机,不利于

韧性的形成;下游客户集中度提升强化了大客户议

价能力,市场势力失衡使企业面临的机会主义行为

风险加剧,最终造成利益损失[31],降低企业韧性。
综上,降低供应链集中度有利于增强企业韧性。而

良好的ESG建设具有结构赋能效应,从而降低供应

链集中度。一方面,ESG评级高的企业会建立多元

化的供应商准入体系,筛选出更多符合可持续发展

要求的供应商,降低对少数核心供应商依赖度;另
一方面,企业较好的ESG表现通过声誉效应更容易

获得潜在客户信任,并搭建沟通桥梁。通过降低交

易成本从而增强潜在客户与企业交易的意愿,推动

客户结构多元化发展,降低对大客户的依赖,赋能

企业韧性提升。基于此,提出如下假设。
H4:企业ESG表现通过降低供应链集中度赋

能企业韧性提升。

3 研究设计
3.1 样本选取与数据来源

选取2011—2024年 A股上市公司为研究样

本,剔除ST、*ST、金融类公司和数据缺失样本,为
避免极端值影响,对连续变量进行上下1%的缩尾

处理,最终获得32052个研究样本。数据来源于国

泰安和万德数据库。
3.2 变量定义

3.2.1 被解释变量:企业韧性(Res)
借鉴Ortiz和Bansal[32]的做法,以财务波动性

(SD)与业绩增长性(Growth)作为度量指标,分别

用3年累计销售收入增长额(单位:亿元)和一年内

各月股票收益的标准差来度量。用熵值法将经过

标准化处理后的两个指标合并计算综合得分,反映

企业整体韧性,并在回归时将Res×100处理。
3.2.2 解释变量:ESG表现(ESG)

参考方先明和胡丁[33]的做法,采用华证ESG
评级,将C-AAA9档评级分别赋值1~9,作为ESG
表现的衡量指标,数值越大则ESG表现越好。
3.2.3 中介变量

(1)融资约束(KZ)。参考唐松等[34]的做法,使
用KZ指数衡量。指数越大,融资约束程度越高。

(2)代理成本。第1类代理成本,参考杨玉凤

等[35]的研究,分为显性和隐性代理成本,分别用管

理费用率(Mfee)和总资产周转率(ATO)衡量。
第2类代理成本(Occupy),参考陈克兢[36]的研究,
采用其他应收款与总资产的比值衡量。

(3)供应链集中度。借鉴巫强和姚雨秀[37]的研

究,用供应商集中度(PT5)(前5名供应商的采购额

占企业总采购额比例加权平方和)、客户集中度

(CT5)(客户的销售收入占企业总销售额比例加权

平方和)、供应链整体集中度(ST5)(企业以当年前

5大供应商采购额比重和前5大客户销售额比重的

均值)来衡量。
3.2.4 控制变量

参考相关研究,从企业特征、财务特征、治理水
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平等方面选取控制变量。具体控制变量定义见

表1。

表1 控制变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

企业规模 Size ln(年末总资产)

资产负债率 Lev 年末总负债/年末总资产

净资产收益率 ROE 净利润/股东权益平均余额

现金流比率 CF
经营活动产生的现金流量净额/总
资产

董事会规模 Board ln(董事会人数)

企业年龄 Age ln(公司成立年限)

盈利能力 ROA 年末营业利润总额/年末平均总资产

股权集中度 Top1 第1大股东持股数量/总股数

两职合一 Dual
董事长与总经理是同一个人为1,否
则为0

独立董事比例 Indep 独立董事人数/董事人数

3.3 模型设计

构建如下模型,验证假设H1。
Resi,t =α0+α1ESGi,t+α2Controlsi,t+

∑Ind+∑Year+εi,t (1)

SDi,t =β0+β1ESGi,t+β2Controlsi,t+

∑Ind+∑Year+εi,t (2)

Growthi,t =γ0+γ1ESGi,t+γ2Controlsi,t+

∑Ind+∑Year+εi,t (3)

式中:i和t分别为企业和年份;Controls为控制变

量;Ind和Year为行业和年份固定效应;ε为随机扰

动项;α0、β0、γ0 为常数项;α1、α2、β1、β2、γ1、γ2 为系

数。所有回归进行了企业层面聚类。

4 实证结果分析

4.1 描述性统计

表2显示,业绩增长性的标准差为124.596,存
在很大差异,财务波动性的标准差为0.102,差距较

小;企业韧性的取值介于2.213~99.729,标准差为

8.038,不同企业在应对外部变化时展现出不同的

韧性水平,均值约等于中位数,数据分布均匀无显

著偏态;ESG表现取值介于1~9,说明企业ESG表

现之间存在较大差距,均值为4.157,标准差为

1.100,说明企业ESG表现整体处于中等,仍有较大

提升空间。且各变量VIF(方差膨胀因子)值远小于

10,不存在多重共线问题。
4.2 基准回归分析

表3为双向固定效应模型分析的回归结果。
列(1)的回归系数显著为正,说明ESG表现显著提

表2 变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Res 32052 85.990 8.038 2.213 87.451 99.729
SD 32052 0.132 0.102 0.001 0.115 7.156
Growth32052 14.461124.596-1756.3033.2792395.777
ESG 32052 4.157 1.100 1.000 4.000 9.000
Size 32052 22.204 1.221 19.525 22.018 26.452
Lev 32052 0.409 0.201 0.032 0.399 0.910
ROE 32052 0.049 0.158 -2.438 0.066 0.352
CF 32052 0.050 0.067 -0.202 0.049 0.267
Board 32052 2.107 0.194 1.609 2.197 2.708
Age 32052 2.038 0.922 0.000 2.197 3.555
ROA 32052 0.037 0.063 -0.556 0.037 0.222
Top1 32052 0.335 0.145 0.075 0.313 0.758
Dual 32052 0.316 0.465 0.000 0.000 1.000
Indep 32052 0.377 0.053 0.286 0.364 0.600

表3 基准回归结果

变量
(1) (2) (3)
Res SD Growth

ESG
0.160*** -0.301*** 5.262**
(6.716) (-5.531) (2.171)

Size
0.470*** -1.010*** 37.313***
(14.574) (-13.261) (5.328)

Lev
-2.230*** 4.826*** 11.256
(-12.268) (9.481) (0.711)

ROE
0.830** -1.123 67.534***
(2.423) (-1.345) (3.506)

CF
0.898** -0.276 43.623
(2.182) (-0.203) (1.078)

Board
0.048 0.156 -21.783
(0.278) (0.337) (-1.285)

Age
0.686*** -1.623*** 6.757
(14.844) (-15.621) (1.146)

ROA
-3.495*** 6.652*** -77.706
(-4.176) (3.478) (-1.420)

Top1
0.905*** -1.511*** 26.191
(5.076) (-3.846) (1.284)

Dual
-0.003 0.126 15.827***
(-0.053) (0.723) (3.076)

Indep
-0.241 0.981 7.766
(-0.464) (0.817) (0.114)

常数项
74.126*** 37.754*** -832.273***
(95.721) (23.953) (-5.619)

Year Yes Yes Yes
Ind Yes Yes Yes

样本数 32052 32052 32052
adj.R2 0.759 0.144 0.151

 注:***、**、*分别表示P<0.01、P<0.05、P<0.1;括号内为t值。

升了企业韧性。进一步将企业韧性细分研究,
列(2)、列(3)显示,SD系数在1%水平显著为正,
Growth系数在5%水平显著为负。这说明良好的

ESG表现可以使企业财务波动性降低,业绩增长性

升高,验证了假设H1。
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4.3 稳健性检验

4.3.1 替换变量

参考高杰英等[38]的方法,根据华证ESG评级

大类(A、B、C类)赋值为3、2、1,构造解释变量

ESG1;采用华证对公司ESG表现的具体综合评分

作为解释变量ESG2;以一年4个季度的ESG评分

均值作为解释变量ESG3。表4列(1)~列(3)显
示,系数均在1%的水平上显著为正。

参考李平和竺家哲[39]的研究,从反弹维度和反

超维度构建企业韧性指标,对进行标准化处理后的

数据取均值,得到组织韧性(Res1)。表4列(4)显
示,回归系数显著为正,证明了回归结果的稳健性。
4.3.2 交互固定效应

在实际的商业环境中,企业处于复杂多变的市

场环境。同一行业内的企业往往会面临相似的宏

观经济形势、政策法规以及市场竞争态势等外部影

响因素,并且这些因素会随着年份的不同而发生变

化。这种特定行业在特定年份所共同面临的冲击,
可能会对企业 ESG表现产生干扰。因此,在模

型(1)中进一步加入行业与年份交互固定效应,来
吸收特定行业在特定年份面临的共同冲击,表4
列(5)的回归结果与基准回归一致。

表4 稳健性检验结果(1)

变量
(1) (2) (3) (4) (5)
Res Res Res Res1 Res

ESG1
0.176***
(5.771)

ESG2
0.310***
(5.596)

ESG3
0.033***
(6.720)

ESG
2.442*** 0.145***
(6.803) (5.977)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes

常数项
74.008*** 73.709*** 72.438*** 64.331***74.293***
(95.374) (94.701) (87.928) (38.430)(95.699)

Year Yes Yes Yes Yes Yes
Ind Yes Yes Yes Yes Yes

Year×Ind No No No No Yes
样本数 32052 32052 32052 32052 32052
adj.R2 0.759 0.759 0.759 0.759 0.764

 注:***、**、*分别表示P<0.01、P<0.05、P<0.1;括号内为t值。

4.3.3 剔除直辖市

直辖市拥有更优的金融资源、基础设施和政策

倾斜,在面对风险时适应性更高,企业韧性有可能

受到地区层面因素的影响而非ESG表现。因此将

位于直辖市的企业样本剔除,重新进行回归。表5

列(1)显示,ESG系数仍显著为正。
4.3.4 拓宽观测窗口

具有高组织韧性的企业可能会更有能力和意

愿来提升ESG表现。因此为了缓解双向因果问题,
由于企业当年的组织韧性无法影响之前年份的

ESG表现,将 ESG 滞后1期(L1ESG)和两期

(L2ESG)。表5列(2)、列(3)的回归系数均显著为

正,表明ESG可以长期正向提升企业韧性。
4.3.5 调整样本区间

为排除重大突发事件对企业造成的影响,剔除

2020—2022年样本,重新进行回归。表5列(4)的
回归结果依然显著为正。

表5 稳健性检验结果(2)

变量
(1) (2) (3) (4)
Res Res Res Res

ESG
0.165*** 0.094***
(6.544) (3.676)

LESG
0.093***
(4.433)

L2ESG
0.061***
(2.745)

Controls Yes Yes Yes Yes

常数项
73.915*** 71.730*** 76.157*** 75.801***
(94.091) (82.534) (129.507) (120.325)

Year Yes Yes Yes Yes
Ind Yes Yes Yes Yes

样本数 29081 22923 27347 23640
adj.R2 0.752 0.802 0.873 0.866

 注:***、**、*分别表示P<0.01、P<0.05、P<0.1;括号内为t值。

4.3.6 倾向得分匹配法(PSM)检验

由于获得ESG评级的企业可能本身ESG表现

较好,为缓解样本选择偏误问题,根据ESG评分的

年度行业均值分组,高于均值的为处理组,低于均

值的为对照组,将控制变量作为匹配变量,并进行

以0.05为半径的1∶1最近邻匹配。将匹配后的样

本重新回归,表6列(1)显示,回归系数在1%水平

上显著为正,证明了结论的稳健性。
4.3.7 工具变量法

借鉴王海军等[40]的研究,采用同年度同地区其

他企业ESG表现的均值(ESG_IV)为工具变量,利
用两阶段最小二乘法(two-stageleastsquares,
2SLS)进行估计,以此缓解反向因果问题。表6
列(2)第1阶段工具变量与ESG的系数在1%水平

上显著,列(3)第2阶段ESG对企业韧性的回归结果

也在1%的水平上显著,ESG_IV通过了不可识别检

验和弱工具变量检验,进一步证明了结论的稳健性。
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表6 内生性检验结果

变量

(1) (2) (3)

Res
第1阶段 第2阶段

ESG Res

ESG 0.107*** 0.163***

(3.183) (3.164)

ESG_IV 0.961***

(285.306)

Controls Yes Yes Yes

常数项 75.812*** -0.777*** 77.391***

(77.982) (-9.516) (64.464)

Year Yes Yes Yes
Ind Yes Yes Yes

样本数 15123 32052 32052
R2 0.757 0.024

 注:***、**、*分别表示P<0.01、P<0.05、P<0.1;括号内为t值。

5 进一步分析
5.1 异质性分析

5.1.1 ESG分维度影响

ESG是一个多维度变量,对企业韧性的影响可

能存在非对称性。表7显示,社会(S)和公司治理

(G)维度对Res的影响均在1%的水平上显著,但环

境(E)维度不显著。环境投入通常需要更长的回报

周期,如污染处理设施具有不可逆性,其效益转化

存在滞后。在企业面临资源约束时,改善环境绩效

会提高显性成本,并且可能会压缩企业其他经济活

动的空间从而造成隐性损失,不利于企业战略调整

能力的形成。且不同地区和时期的环境政策存在

较大差异,企业在进行环境投入时,很难准确预测

政策的走向,使得企业的环境投入难以稳定地转化

为企业韧性的提升。而社会关系维护和治理结构

表7 ESG分维度影响

变量
(1) (2) (3)
Res Res Res

E 0.001
(0.242)

S 0.020***

(6.855)

G 0.019***

(4.451)

Controls Yes Yes Yes

常数项 73.557*** 72.745*** 72.598***

(94.194) (89.464) (85.835)

Year Yes Yes Yes
Ind Yes Yes Yes

样本数 32052 32052 32052
adj.R2 0.759 0.759 0.759

 注:***、**、*分别表示P<0.01、P<0.05、P<0.1;括号内为t值。

优化的产出弹性更高,能够在短期内通过声誉资本

积累和决策效率改善直接增强企业应对危机的能

力,从而显著提升企业韧性。
5.1.2 企业层面

将企业分为高科技、非高科技两组。表8列(1)、
列(2)显示,在非高科技企业中,ESG表现对Res的

提升作用更显著。可能是因为高科技企业有更强

的创新意愿,在面对高度不确定的情境时具备更好

的风险管控意识和风险承担能力,本身具有良好

的企业韧性。此外,高科技企业拥有高素质人才

队伍做支撑,并且数字化转型进程更快,从而进一

步赋能企业韧性提升。所以高科技企业由于自身

原因,ESG表现对韧性的提升效果要弱于非高科

技企业。
5.1.3 区域层面

(1)市场化程度。按当年全国各省中位数,将
样本分为市场化程度高和低两组。表8列(3)、
列(4)显示,ESG表现对Res的提升效果在低市场

化地区更显著。首先,低市场化地区的企业资源获

取受限,ESG实践成为突破制度壁垒和获取政策支

持的关键途径。通过履行社会责任弥补制度缺陷,
降低政策风险,提升抗冲击能力。再者,在低市场

化地区,更为紧密的利益相关者网络构成核心资

源。ESG实践通过强化非市场关系,保障企业在市

场失灵情境下的运营韧性。
(2)环境规制强度。采用城市政府工作报告中

环保相关表述的频次与报告总篇幅的比值来衡量,
按中位数分为环境规制强度高和低两组。表8
列(5)、列(6)显示,ESG表现对Res的提升效果在

低环境规制强度组更显著。可能是在高规制下企

业都采取类似的ESG措施,削弱了ESG对企业韧

性的促进作用。而低规制强度地区企业面临的环

境风险更大,企业积极开展ESG实践,降低因环境

问题导致的运营中断、高额罚款,有效增强企业应

对风险的能力。其次,低规制区域绿色金融供给不

足,高质量ESG表现发挥稀缺信号功能,帮助企业

获取有限绿色融资并降低资本成本波动性,缓解资

源约束,从而增强韧性。
5.1.4 行业层面

将样本分为重污染和非重污染企业进行回归。
表8列(7)、列(8)显示,两组系数均显著为正,并且

ESG表现对重污染行业Res提升效果更加显著。
重污染企业面临远超其他行业的环保规制强度,
ESG表现优异能显著降低环境违规风险,增强经营
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表8 异质性检验结果

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
高科技 非高科技 高市场化 低市场化 高规制 低规制 重污染 非重污染

Res Res Res Res Res Res Res Res

ESG
0.133*** 0.227*** 0.148*** 0.183*** 0.146*** 0.179*** 0.172*** 0.153***
(4.566) (5.435) (5.573) (3.249) (4.319) (5.526) (4.734) (5.159)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

常数项
74.115*** 74.431*** 74.056*** 73.700*** 73.908*** 74.301*** 76.337*** 73.291***
(79.295) (56.110) (86.790) (39.003) (68.757) (73.883) (64.593) (77.276)

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

样本数 20534 11518 26621 5431 16185 15867 7948 24104
adj.R2 0.745 0.785 0.760 0.759 0.733 0.780 0.813 0.745
邹检验P 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***

 注:***、**、*分别表示P<0.01、P<0.05、P<0.1;括号内为t值。

稳定性;其能源密集特性也更易受气候政策与碳交

易机制冲击,ESG实践可优化能源结构、降低碳足

迹,缓解绿色转型风险;另外ESG评级提升可降低

环境风险贴现率和拓宽融资渠道,改善资本结构,
且履行ESG责任可改善企业形象,降低危机时期的

客户流失,进而提升企业韧性。
5.2 作用机制分析

5.2.1 融资约束

前文理论分析表明融资约束的缓解能够优化

企业资本配置结构,强化应对外部冲击的缓冲机

制,进而通过提升市场适应力与资源整合效率,最
终提升企业韧性。表9列(1)的回归系数在1%的

水平上显著为负,说明企业ESG表现越好,企业面

临的融资约束就越低,从而增强企业韧性,验证了

假设H2。
5.2.2 代理成本

前文的分析表明代理成本的有效控制可通过

优化委托代理关系,提升信息传递效率,减少资源

错配损耗,同时强化管理层战略决策与股东长期利

益的协同性,企业抗风险能力提升,最终企业韧性

增强。表9列(2)~列(4)的回归系数均在1%的水

平上显著,说明良好的ESG表现可以显著降低第1
类和第2类代理成本,从而增强企业韧性,验证了假

设H3。
5.2.3 供应链集中度

表9列(5)~列(7)的回归系数均在1%的水平

上显著为负,说明良好的ESG表现可以显著降低供

应链集中度。前文分析表明供应链集中度的降低

有利于企业韧性的提升,所以良好的ESG表现可以

降低供应链集中度从而增强企业韧性,验证了假

设H4。
表9显示,Bootstrap检验95%置信区间均不

包含0,Sobel检验的Z统计量均显著,说明机制变

量均具有部分中介作用。从中介效应占比看出,代

表9 机制检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
KZ Mfee ATO Occupy PT5 CT5 ST5

ESG
-0.022*** -0.002*** 0.010*** -0.001*** -0.489*** -0.518*** -0.484***
(-2.642) (-4.845) (3.184) (-5.257) (-4.174) (-5.945) (-6.342)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

常数项
5.244*** 0.300*** 0.929*** 0.009 12.993** 27.691*** 19.258***
(16.703) (17.046) (6.968) (1.168) (2.472) (6.904) (4.867)

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

样本数 32052 32052 32052 32052 32052 32052 32052
adj.R2 0.767 0.338 0.316 0.159 0.207 0.124 0.193
SobelZ 4.498 4.196 2.546 3.602 6.004 2.723 6.009

中介效应占比/% 13.568 5.641 1.204 4.494 12.398 3.882 12.618
Ind_eff检验P值 0.000 0.000 0.011 0.001 0.000 0.008 0.000

bs_1置信区间
[-0.1230,
-0.0413]

[-0.0219,
-0.0075]

[0.0007,
0.0055]

[-0.0182,
-0.0052]

[0.0152,
0.0321]

[0.0023,
0.0163]

[0.0183,
0.0384]

 注:***、**、*分别表示P<0.01、P<0.05、P<0.1;括号内为t值。
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理成本起到的中介效应较弱,而融资约束和供应链

集中度则起到了一定程度的中介效应。

6 拓展性分析
6.1 行业溢出效应

外部环境相似时,企业的决策行为可能对其他

企业的经营产生影响。以当年同地区同行业其余

企业韧性均值衡量行业内溢出效应(Res_inside),
以当年同地区其他行业企业韧性均值衡量行业间

溢出效应(Res_inter)。表10列(1)、列(2)显示,
Res_inside系数显著为正,而Res_inter系数不显

著。说明ESG表现对企业韧性的正向影响在同行

业内具有显著溢出效应,但对不同行业企业不显

著。可能是同行业企业的ESG评级存在显著关联

性,由于市场竞争压力,行业内其他企业ESG表现

的提升可能会触发这种同群模仿行为,以巩固行业

地位与竞争优势,进而通过行业网络产生对其他企

业韧性影响的行业内溢出效应。
此外,企业提升ESG表现来增强韧性的意愿可

能因所处竞争环境而异,行业内溢出效应存在差

异。用赫芬达尔指数(HHI)衡量市场竞争环境,按
均值分为竞争度高、低两组。表10列(3)、列(4)显
示,高竞争组系数显著为正,低竞争组不显著,表明

ESG表现对处于竞争程度较高环境的同行业其他

企业的韧性具有提升作用。可能是高竞争环境企

业面临市场份额争夺及技术迭代等多重压力,良好

的ESG表现成为塑造企业价值的关键路径。通过

信号传递降低信息不对称程度,以此缓解融资约

束,降低财务波动性。此外,ESG领先的企业通过

健全的利益相关者沟通机制,降低声誉冲击导致的

价值损失,进一步提升风险响应效率,在应对突发

性事件时快速调整战略,从而增强企业韧性。
6.2 经济后果分析

良好的ESG表现通过环境风险管控与治理结

构优化降低企业风险,为新质生产力发展提供稳定

环境;卓越的ESG绩效可驱动管理层加大技术创新

投入,直接提升新质生产力水平;同时,ESG的绿色

属性使企业更易获取政策支持与资本青睐,为新质

生产力发展创造有利外部条件。组织韧性强的企

业能灵活应对市场不确定变动、展现持续创新能

力,既为新质生产力构建关键基础,又能快速适应

市场变迁、捕捉机遇并调整战略方向以提升竞争

力,促进新质生产力发展。借鉴宋佳等[41]的研究,
用熵值法计算新质生产力水平(Npro),并构建交乘

项Res×ESG进行回归。表10列(5)显示,交乘项

表10 行业溢出效应与经济后果分析结果

变量
(1) (2) (3) (4) (1)

Res_inside Res_inter 竞争度高 竞争度低 Npro
Res× 0.008*

ESG (1.726)

Res
0.002
(0.201)

ESG
0.044* 0.007 0.098** 0.025 1.102***
(1.769) (0.704) (2.178) (0.831) (18.229)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes

常数项
87.065*** 85.501*** 87.677*** 86.974*** -26.712***
(113.476)(273.872) (76.571) (88.802)(-10.433)

Year Yes Yes Yes Yes Yes
Ind Yes Yes Yes Yes Yes

样本数 19410 30182 4604 14806 32052
adj.R2 0.860 0.962 0.870 0.857 0.266

 注:***、**、*分别表示P<0.01、P<0.05、P<0.1;括号内为t值。

系数显著为正,说明由ESG表现积极影响带来的企

业韧性提升显著促进了企业新质生产力发展。

7 研究结论与建议
以2011—2024年A股上市公司为样本,探究

了ESG表现对企业韧性的影响机理。结果显示:
①ESG表现显著提升企业韧性,相较于环境维度,企
业在社会与公司治理维度的表现对企业韧性的影

响更显著,且在非高科技、低市场化、低规制和重污

染样本中更显著;②ESG表现通过缓解融资约束、
降低代理成本、降低供应链集中度3个渠道来提高

企业韧性;③ESG表现对企业韧性的影响存在行业

内溢出效应,且对竞争程度较高的同行业其他企业

ESG表现具有显著正向影响;④良好的ESG表现

可以通过提高企业韧性进而推动新质生产力的发

展。基于以上结论,提出如下建议。
(1)政府可通过提供绿色贷款,引导社会资本

流向ESG达标企业。对于绿色技术采纳率较高的

企业,在信贷审批中放宽抵押担保要求并给予利率

优惠,以缓解融资压力。其次,提升管理层对ESG
的可执行力,在董事会下设ESG专门委员会,并将

ESG目标纳入高管绩效考核。监管部门可通过建

立ESG信息披露智能核验平台,对披露偏差较高的

企业实施分类监管,以降低代理问题对企业韧性的

不利影响。最后,企业应强化供应链战略管控能

力,应用数字技术建立可视化供需协同体系,与核

心供应商及客户实时共享生产、库存与需求数据;
实施供应商地理分布多元化策略,关键原材料采用

三家以上供应商以降低供应集中风险;通过展会及

电商平台开拓新市场,优化市场分布结构。
(2)政府可通过对竞争度高的行业中ESG评分
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居前企业实施优惠政策,强化行业内溢出效应,发
挥龙头示范作用,构建上下游风险共担、优势共享

的韧性链;通过设立ESG标杆项目并制定统一的评

价标准,确保行业内的ESG数据可比性和透明度,
为行业内部企业的协同发展和韧性提升提供参考;
牵头建设区域性ESG协同共享平台,加速ESG技

术的创新与应用。
(3)政府可借助科技奖励等手段,如设立专项

绿色研发基金,对关键核心技术攻关给予阶梯式补

贴,推动技术成果的市场化应用;为环保项目设立

碳信用奖励制度,帮助企业将节能减排等环保成果

货币化,从而提升企业环保投资的回报率。对于积

极履行ESG责任的重污染企业,政府可给予税收减

免或补贴,鼓励其投资环保设备和采用清洁生产技

术。重污染企业也应积极参与社区植树造林、污水

处理等环境改善项目,与社区建立良好的关系,提
升企业社会形象,从而增强韧性。
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HowESGPerformanceStrengthensCorporateResilience:
ATriple-empowermentPathwayandIndustrySpilloverPerspective

FUKangni,QIAOJinjie
(SchoolofEconomicsandManagement,QiqiharUniversity,Qiqihar161000,China)

Abstract:BasedondatafromA-sharelistedcompaniescoveringtheperiodfrom2011to2024,theimpacteffectsandmechanismsofESG
(environmental,social,andgovernance)performanceoncorporateresiliencewereinvestigated.Itisrevealedthatcorporateresilienceis
significantlyenhancedbyESGperformance,withastrongerinfluenceexertedbythesocial(S)andgovernance(G)dimensionsthanthe
environmental(E)dimension,whichindicatesaclearasymmetry.Thispositiveeffectisparticularlypronouncedinnon-high-tech,low-market-
oriented,low-regulated,andheavilypollutingsamples.CorporateresilienceisstrengthenedbyrobustESGperformancethroughthreekey
channels:thealleviationoffinancingconstraints,thereductionofagencycosts,andthedecreaseinsupplychainconcentration,whichgenerates
atripleempowermenteffectintermsof“resources,governance,andstructure”.Moreover,anindustry-levelspillovereffectisexhibitedbythe
impactofESGperformance,withthebenefitsbeingmoresalientforfirmsfacingintenseintra-industrycompetition.Significantly,new
productiveforcesarecontributedtobyhighESGperformancethroughthereinforcementofcorporateresilience.
Keywords:ESG(environmental,social,andgovernance)performance;enterpriseresilience;financialconstraints;agencycosts;supplychain
concentration
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