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区域健康冲击、ESG表现与企业债务融资成本
———基于人力资本的中介效应与医疗卫生资源的调节效应分析
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摘要:基于2012—2024年A股上市公司与省级面板数据,检验区域健康冲击与企业ESG(环境、社会和治理)表现

对债务融资成本的影响。结果显示,区域健康冲击显著提高了债务融资成本,而良好ESG表现能有效对冲该效应。
机制分析表明,健康冲击通过削弱企业人力资本间接推高成本,地区医疗卫生资源发挥“双刃剑”调节作用,既增强

ESG的降成本效应,也放大健康冲击的负面影响。揭示了“健康保障的惩罚效应”,即在医疗资源丰富地区,企业受

冲击后融资成本上升更为显著。
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  区域健康冲击作为一种具有空间外溢性的公

共风险,不仅威胁居民健康与社会稳定,也可能通

过冲击企业经营、中断供应链等多重渠道,影响企

业财务可持续性。与此同时,企业ESG(environ-
mental,social,andgovernance,环境、社会和治理)
表现作为传递可持续发展承诺的关键非财务信号,
日益受到资本市场重视。那么,在健康风险常态化

与可持续发展目标交织的现实情境下,区域健康冲

击与企业ESG表现如何共同塑造企业债务融资成

本? 其内在传导机制如何? 地区医疗卫生资源又

在其中扮演何种角色? 对这些问题的探讨,具有重

要的理论与现实意义。
既有文献为理解相关议题奠定了基础,但仍存

在若干有待深入探索的空白。现有关于健康冲击

经济后果的研究多聚焦于家庭层面。郭金龙和马

凤娇[1]分析了其对家庭风险金融资产配置的影响,
而从企业融资视角,特别是从债务成本维度系统考

察区域健康冲击效应的研究尚显不足。在企业非

财务绩效方面,尽管大量研究证实了良好的ESG表

现能够降低债务融资成本,邹洋和孙禹馨[2]验证了

其积极作用,且田宁和刘悦[3]也证明了ESG表现对

提升绿色债券融资效用的积极影响,但多数研究将

其视为静态因素。值得注意的是,程双等[4]进一步

揭示了ESG评级分歧会通过加剧信息不对称而提

高企业信贷融资成本,这凸显了ESG表现的一致性

与可信度至关重要。然而,现有研究仍未能深入检

验其在区域健康冲击这一特定外部风险背景下的

“风险缓冲”功能及调节作用。国外研究亦指出

ESG效应的实现具有情境依赖性,Darsono等[5]强

调了独立鉴证的关键作用,而 Wilberg等[6]则揭示

了其在能源等行业中可能主要表现为“绿色溢价”。
在传导机制上,人力资本是关键路径。现有研究关

注了人力资本结构的宏观经济效益。郭宇[7]论证了

其推动经济高质量发展的作用;张辉和张冬雪[8]证

明了健康人力资本对经济增长的积极影响;杨迎军

和李霜[9]的研究进一步表明,在宏观层面,健康人力

资本在人口老龄化影响城乡收入差距的过程中具

有中介效应。环境冲击对人力资本的损害也得到

证实。Cavalcanti等[10]研究了空气污染如何削减企

业高学历研发人员占比。然而,针对区域公共健康

冲击如何通过侵蚀企业微观层面的人力资本,进而

影响其债务融资成本的具体传导机制,仍未得到充

分揭示。此外,关于地区医疗卫生资源的研究多集

中于宏观配置效率与区域差异。李文婷等[11]对南

京市、杨风等[12]对西部地区以及孙瑜和吴爽[13]对

中国东中西部地区的配置效率与空间集聚特征进
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行了测度与分析,这些研究普遍揭示了资源配置存

在区域不均衡、投入冗余或效率有待提升等问题。
陶春海等[14]验证了卫生资源对人口高质量发展的

影响,或关注特定政策效果,Jia和 Wu[15]评估了医

院分级体系与资源利用率的关系。然而,现有文献

大多停留在宏观效率评价或政策效果评估层面,缺
乏从企业微观视角探究地区医疗卫生资源作为一

项重要的外部制度条件,如何调节外部健康风险与

企业内部融资行为间的关系。
通过构建一个整合性分析框架,以系统考察区

域健康冲击影响企业债务融资成本的作用机制。
核心研究内容包括:①检验区域健康冲击对企业债

务融资成本的直接效应,并探讨企业ESG表现能否

在其中发挥风险对冲作用;②揭示健康冲击是否通

过削弱企业人力资本这一中介路径间接推高融资

成本;③剖析地区医疗卫生资源在上述关系中所扮

演的复杂调节角色,特别是检验其是否存在“双刃

剑”效应,即同时增强ESG的积极作用与放大健康

冲击的负面影响。为实现上述目的,基于2012—
2024年中国A股上市公司与省级面板数据,构建相

应的核心变量指标,并综合运用双向固定效应模

型、中介及调节效应检验等方法进行实证分析。期

望能够更清晰地揭示外部健康风险、企业内部韧性

主要体现为ESG与人力资本与外部制度环境三者

间的互动逻辑,从而拓展相关理论以及为企业和政

策制定者应对区域健康风险提供新的经验证据与

决策参考。

1 理论分析与研究假设
既有文献为理解健康冲击、ESG表现与企业融

资的关系提供了基础,但尚未能有效解释一个关键

的反常现象:为何在医疗卫生资源更丰富的地区,
企业遭受区域健康冲击后,其债务融资成本反而上

升得更为显著? 这一“健康保障的惩罚效应”挑战

了“资源必然缓冲风险”的传统直觉,揭示出外部公

共资源与微观企业行为之间可能存在复杂的、非线

性的互动逻辑。为系统阐释这一核心谜题,整合风

险溢价理论、信号理论、资源基础观与制度理论,构
建一个“外部冲击-内部韧性-外部制度”的整合性分

析框架,如图1所示,旨在揭示区域健康冲击影响企

业债务融资成本的传导机制与边界条件。
1.1 区域健康冲击、ESG表现与债务融资成本:直
接效应

区域健康冲击作为一种具有负外部性的外生

风险,会直接改变债权人对企业风险的评估。依据

图1 研究框架

风险溢价理论,冲击通过引致员工缺勤、供应链中

断、市场需求萎缩等渠道,直接加剧企业经营的不

确定性与现金流的波动性,从而提升债权人感知的

违约风险,最终体现为更高的风险溢价与融资成

本。同时,根据信息不对称理论,突如其来的健康

冲击会恶化企业与外部债权人之间的信息环境,使
得企业的真实经营状况与抗风险能力更难被准确

评估,债权人出于审慎原则将提高利率以补偿潜在

的评估误差与道德风险。基于此,提出如下假设。
H1:区域健康冲击对企业债务融资成本存在正

向影响。
相反,卓越的ESG表现能够向资本市场传递关

于企业可持续发展能力和治理质量的积极信号。
依据信号传递理论,良好的ESG实践有助于降低企

业与外部资金提供者之间的信息不对称,减少债权

人的监督成本与风险疑虑。同时,利益相关者理论

指出,积极的ESG实践有助于企业积累声誉资本与

关系资本,增强其在面对各类冲击时的组织韧性与

财务稳健性,从而赢得债权人更长期的信任。因

此,ESG表现有望直接降低企业的融资风险溢价。
基于此,提出如下假设。
H2:企业ESG表现对其债务融资成本存在负

向影响。
1.2 人力资本的中介作用机制

直接效应路径尚未揭示冲击影响企业财务表

现的内在“黑箱”。将资源基础观引入分析框架,认
为人力资本是企业应对外部冲击、维持运营稳定的

关键异质性资源。这里的人力资本,特指企业人力

资源在结构、能力与稳定性上抵御、适应并恢复的

潜在能力基础。它体现在高素质人才储备、持续的

人力资本投资以及包容稳健的治理结构之中。
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当区域健康冲击发生时,它首先侵蚀的是企业

的人力资本基础:员工健康受损、出勤率下降、团队

效能降低。对于人力资本基础薄弱的企业,这种侵

蚀将迅速转化为生产中断、运营效率下降和盈利波

动,从而向市场传递出其基本面脆弱的强烈信号,
最终推高融资成本。换言之,健康冲击对企业融资

成本的负面影响,有一部分是通过“冲击→削弱人

力资本基础→加剧经营风险→推高融资成本”这一

链条实现的。因此,提出如下假设。
H3:人力资本在区域健康冲击与企业债务融资

成本之间发挥中介作用。
1.3 医疗卫生资源的“双刃剑”式调节作用机制

地区医疗卫生资源作为重要的外部制度环境,
其作用并非简单的“缓冲”或“促进”,而是根据其与

企业内部信号和能力的互动,产生差异化的调节效

应,这正是解释“惩罚效应”的关键。
1.3.1 对ESG价值实现的协同增强效应

丰富的地区医疗卫生资源可以与企业的内部

ESG实践尤其是员工健康与安全范畴形成制度协

同。外部充裕的公共医疗资源增强了企业ESG措

施(如健康保障计划、安全的工作环境)的可信度与

可执行性,使得企业的ESG承诺在债权人眼中更具

实质内容与可见成果。这种内外部的互补强化了

ESG作为积极信号的效应。因此,提出如下假设。
H4:医疗卫生资源对企业ESG表现与债务融

资成本之间的负向关系具有正向调节作用。
1.3.2 对健康冲击负面影响的预期惩罚效应

这一假设是理论框架的核心创新,旨在解释“惩
罚效应”。依据制度理论与信号博弈逻辑,在医疗卫

生资源充裕的地区,市场会形成两重高阶预期:①区

域整体健康风险较低;②当地企业理应具备更强的健

康风险管理能力与人力资本。当该地区发生显著的

公共健康冲击时,身处其中的企业若仍表现出严重的

负面影响,便构成了强烈的负面信号:表明该企业未

能有效利用优越的外部条件构建内部韧性,其风险管

理存在根本性疏漏。这种“高预期”与“差表现”之间

的巨大落差,会引发债权人更严厉的信任危机与风险

重估,从而导致比医疗资源匮乏地区更剧烈的融资成

本上升。因此,提出如下假设。
H5:医疗卫生资源对区域健康冲击与企业债务

融资成本之间的正向关系具有正向调节作用。
1.3.3 对中介路径的调节:被调节的中介效应

进一步地,医疗卫生资源还可能调节健康冲击

通过人力资本传导的整个中介机制。在高医疗资

源地区,由于市场对企业维持人力资本健康与稳定

的预期更高,一旦企业出现人力资本受损的迹象,
市场会将其解读为更严重的管理失败,从而对融资

成本施加更大的惩罚。这意味着,中介路径的后半

段即人力资本下降导致融资成本上升的路径在医

疗资源丰富地区会被强化。因此提出如下更具整

合性的被调节的中介效应假设。
H6:医疗卫生资源调节了“区域健康冲击→人

力资本→债务融资成本”这一中介路径,具体表现

为在高医疗卫生资源地区,该中介效应更强。

2 研究设计

2.1 样本选择与数据来源

以2012—2024年中国 A 股上市公司、华证

ESG评级体系、省级面板数据为有效样本区间。根

据公司金融研究的通行做法,剔除了金融行业公

司、ST、*ST、PT等财务异常公司以及核心变量缺

失的观测值,并对所有连续变量进行了1%和99%
分位数的缩尾处理,最终得到一个包含44504个公

司-年度观测值的非平衡面板数据集。数据主要来

源于CSMAR数据库、华证ESG年度综合得分,并
通过整理《中国卫生健康统计年鉴》及各省份统计

年鉴,构建省级层面的健康冲击指数和医疗卫生资

源综合指数。
2.2 变量定义与度量

被解释变量为债务融资成本,借鉴经典做法,采
用利息支出与平均有息债务的比值予以度量。核心

解释变量包括:①区域健康冲击,采用省级健康风险

综合指数进行衡量,该指数通过主成分分析法对法定

传染病发病率、死亡率及人口死亡率进行降维得到;
②企业ESG表现,直接采用华证ESG年度综合得分,
并在回归中进行了标准化处理。中介变量为人力资

本,为更全面刻画企业应对健康冲击的内部人力资源

基础与组织韧性,从人力资本质量即研发人员占比、
人均职工薪酬与治理结构包容性即女性高管比例、专
业委员会设立情况两个维度,构建企业层面综合指

数。调节变量为医疗卫生资源,该变量综合三甲医院

数、床位数、执业医师数和注册护士数等指标,构建省

级层面综合指数。此外,还控制了公司规模、资产负

债率、盈利能力、成长性、有形资产比率、产权性质和

上市年限等一系列公司特征变量。各变量的具体定

义与计算方法见表1。
2.3 模型构建

为系统检验前文提出的假设,构建如下计量经

济模型。
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表1 主要变量定义与说明

变量类型 变量名称 变量符号 计算方法

被解释变量 债务融资成本 Debt_Cost
利息支出/[(期初有息债务+期末有息债务)/2]。有息债务=短期借款+长期

借款+应付债券

核心解释变量

Health_Shock 区域健康冲击

省级层面健康风险指数。采用主成分分析法,对“甲乙类法定报告传染病发病率

(1/10万人)”“甲乙类法定报告传染病死亡率(1/10万人)”“人口死亡率(‰)”
3个指标进行降维,提取第一主成分。该数值越高,代表地区健康冲击风险越大

ESG表现 ESG_Score
华证ESG年度综合得分,为标准化分数。为便于解释,在回归中将其标准化为

均值为0、标准差为1的变量

中介变量 人力资本 Human_Capital
企业层面综合指数。构建如下:0.3×研发人员占比+0.3×人均职工薪酬(对
数)+0.2×女性高管比例+0.2×委员会设立情况。各成分经标准化后加权

调节变量 医疗卫生资源 Medical_Resources
省级层面综合指数。计算方式:0.3×ln(三甲医院数+1)+0.3×ln(医疗机构床

位数+1)+0.2×ln(执业医师数+1)+0.2×ln(注册护士数+1)。取自然对数

以缓解偏态分布

控制变量

公司规模 Size 年末总资产的自然对数

资产负债率 Lev 总负债/总资产

总资产收益率 ROA 净利润/总资产

成长性 Growth 营业收入同比增长率

有形资产比率 Tangibility 固定资产净额/总资产

产权性质 SOE 国有企业取1,否则为0
上市年限 Age 公司上市年数的自然对数

2.3.1 基准回归模型

为控制不随时间变化的公司异质性和时间趋

势,采用双向固定效应模型:
Debt_Costi,t=α+β1Health_Shockp,t+

β2ESG_Scorei,t+
β3Medical_Resourcesp,t+
γXi,t+μi+λt+εi,t (1)

式中:下标i、p和t分别为企业、省份与年份;Xi,t为

一系列公司层面和省级层面的控制变量;μi、λt分别

为公司个体固定效应和年份固定效应;εi,t为随机误

差项;α为常数项;β、γ为系数。该模型主要关注系

数β1和β2,若β1显著为正则支持假设H1,若β2显著

为负则支持假设H2。
2.3.2 中介效应模型

采用逐步检验法,并辅以Bootstrap法进行更

严格的验证。
(1)模型1总效应模型:
Debt_Costi,t=α+β1Health_Shockp,t+

β2ESG_Scorei,t+
β3Medical_Resourcesp,t+
γXi,t+μi+λt+ε1,i,t (2)

(2)模型2中介变量模型:
Human_Capitali,t=α'+δ1Health_Shockp,t+

δ2ESG_Scorei,t+
δ3Medical_Resourcesp,t+
γ'Xi,t+μi+λt+ε2,i,t (3)

式中:α'为常数项;δ、γ'为系数。
(3)模型3直接效应模型:
Debt_Costi,t=α″+θ1Health_Shockp,t+

θ2ESG_Scorei,t+
θ3Medical_Resourcesp,t+
φHuman_Capitali,t+γ″Xi,t+
μi+λt+ε3,i,t (4)

式中:α″为常数项;θ、φ、γ″为系数;Human_Capital
为中介变量。

根据中介效应检验逻辑,首先,式(2)中的系
数β1 需显著即总效应显著即健康冲击对债务融资
成本存在总效应;其次,式(3)中的系数δ1 需显著
即健康冲击对人力资本存在影响;最后,式(4)中
的系数φ需显著即人力资本对债务融资成本存在
影响。此时,若系数θ1 依然显著但绝对值小于β1,
则为部分中介效应;若θ1 不显著,则为完全中介效
应。中介效应的大小由δ1×φ衡量。从而可以检
验假设H3。
2.3.3 调节效应模型

为检验医疗卫生资源的调节作用,在基准模型
中加入交互项。

(1)模型4医疗资源调节健康冲击效应:
Debt_Costi,t=α+β1Health_Shockp,t+

β2Medical_Resourcesp,t+
β3(Health_Shockp,t×
Medical_Resourcesp,t)+
γXi,t+μi+λt+εi,t (5)

(2)模型5医疗资源调节ESG效应:
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Debt_Costi,t=α+β4ESG_Scorei,t+
β5Medical_Resourcesp,t+
β6(ESG_Scorei,t×
Medical_Resourcesp,t)+
γXi,t+μi+λt+εi,t (6)

对于假设H4。若式(5)交互项系数β3 显著,则
表明调节效应存在。具体地,若β3 显著为正,则意

味着医疗资源放大了健康冲击的影响,这与传统的

缓冲假说相反,构成了一个关键检验。同理,构建

包含ESG_Score×Medical_Resources交互项的模

型以检验假设 H5。若式(6)交互项系数β6显著为

负,表明医疗卫生资源增强了ESG表现对降低债务

融资成本的积极作用。
2.3.4 被调节的中介效应模型

为检验医疗卫生资源是否调节“健康冲击→人

力资本→债务融资成本”这一中介路径,采用分组

回归法进行被调节的中介效应分析。首先,以样本

期内地区医疗卫生资源的中位数为界,将全样本划

分为“高医疗资源组”与“低医疗资源组”;随后,在
两组内分别估计以下模型。

(1)模型7高资源组与低资源组总效应:
Debt_CostHighi,t =αH+cHHealth_Shockp,t+

βHesgESG_Scorei,t+γHXi,t+
μi+λt+μHi,t (7)

Debt_CostLowi,t =αL+cLHealth_Shockp,t+
βLesgESG_Scorei,t+γLXi,t+μi+
λt+εL

i,t (8)
(2)模型8高资源组与低资源组的中介路径:
Human_CapitalHighi,t =α'H+aHHealth_Shockp,t+

δHesgESG_Scorei,t+
γ'HXi,t+μi+λt+εH'i,t (9)

Human_CapitalLowi,t =α'L+aLHealth_Shockp,t+
δLesgESG_Scorei,t+γ'LXi,t+
μi+λt+εL'i,t (10)

(3)模型9高资源组与低资源组的直接效应:
Debt_CostHighi,t =α″H+c'HHealth_Shockp,t+

bHHuman_Capitali,t+
β'HesgESG_Scorei,t+γ″HXi,t+
μi+λt+εH″i,t (11)

Debt_CostLowi,t =α″L+c'LHealth_Shockp,t+
bLHuman_Capitali,t+
β'LesgESG_Scorei,t+γ″LXi,t+
μi+λt+εL″i,t (12)

为准确估计核心变量的关系,所有分组回归模

型均控制了企业ESG表现及其他公司特征变量X。
式(7)和式(8)中比较两组中健康冲击对债务融资

成本的总效应cH和cL;式(9)和式(10)比较健康冲

击对人力资本的影响系数αH和αL,检验中介路径的

前半段是否受调节;最后在控制人力资本后,先比

较式(11)和式(12)中的健康冲击的直接效应c'H和
c'L,再比较人力资本对融资成本的影响系数bH、bL,
以检验中介路径的后半段是否受调节。中介效应

的大小通过比较αH×bH和αL×bL来实现。基于信号

理论,预期在高医疗资源组,人力资本对债务融资

成本的影响b路径更强即|bH|>|bL|。这是因为在

医疗资源丰富地区,企业若仍出现人力资本损害,
会向市场传递更强烈的负面信号,从而招致更严厉

的融资惩罚。
为检验组间系数差异的统计显著性,进一步采

用Bootstrap法重复500次计算两组中介效应差异

[(αH×bH)-(αL×bL)]的置信区间。若置信区间不

包含0,则表明医疗卫生资源的调节效应统计显著。
最后,比较两组中健康冲击对融资成本的总效应c
路径、人力资本的中介效应大小a×b路径以及中介

路径后半段系数b'路径的差异。
2.4 描述性统计与相关性分析

表2报告了主要变量的描述性统计结果。样本

包含2012—2024年的44610个公司年度观测值。
债务融资成本均值为1.319,标准差为1.492,表明

企业间融资成本存在较大差异。在核心解释变量

中,ESG得分均值为73.115,区域健康冲击均值为

69.148,二者均表现出足够的变异性。变量间的

Pearson相关性分析如图2所示,初步支持研究假

设。区域健康冲击与债务融资成本在1%水平上显

著正相关,相关系数为0.09,而ESG表现与债务融

表2 变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

Debt_Cost 44610 1.319 1.492 0.000 6.510

ESG_Score 44610 73.115 5.519 36.620 100.000

Health_Shock 44569 69.148 26.612 28.683 223.540

Medical_Resources44569 9.808 0.597 6.003 10.681

Human_Capital 44610 0.269 0.073 0.000 0.586

Size 44610 22.230 1.339 15.577 28.791

Lev 44610 0.414 0.210 0.008 1.957

ROA 44610 0.030 0.084 -2.833 0.785

Growth 44543 0.883 46.015 -41.5769290.911

Tangibility 44610 0.204 0.156 0.000 0.954

SOE 44610 0.301 0.459 0.000 1.000

Age 44602 19.909 6.430 2.000 70.000
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图2 相关性热力图

资成本呈显著负相关相关系数-0.18。此外,人力

资本与债务融资成本呈负相关暗示了其可能的中

介作用。各变量间的相关系数均低于0.5,且VIF
(方差膨胀因子)检验结果见表3,表明模型不存在

严重的多重共线性问题。

3 实证结果分析
3.1 基准回归分析

表4报告了基准回归结果。通过豪斯曼检验,
采用固定效应模型。列(1)仅包含控制变量。
列(2)单独引入区域健康冲击,其系数为0.003且在

1%水平上显著为正,验证了假设H1,即健康冲击

会提高企业债务融资成本。列(3)加入企业ESG表

现,其系数为-0.026且在1%水平上显著为负,支
持假设H2,表明良好的ESG表现有助于降低债务

融资成本。列(4)显示医疗卫生资源的直接效应系

数为-0.172,表明其可能直接降低融资成本。
列(5)同时纳入所有核心变量,结果保持稳健,ESG
系数为-0.025,健康冲击系数为0.003,医疗资源

系数为-0.161,三者均于1%水平显著。医疗卫生

资源始终呈现显著负向影响,表明完善的公共医疗

体系可能通过改善营商环境和增强投资者信心等

渠道,产生降低企业融资成本的正外部性。
3.2 机制检验

3.2.1 人力资本的中介效应检验

为检验人力资本的中介作用,采用Baron三步

法并辅以Bootstrap重复500次进行验证。表5报

告了检验结果。列(1)显示,区域健康冲击的系数为

表3 多重共线性检查结果

变量 VIF 判断结果

ESG_Score 1.167966431448946 良好

Health_Shock 1.014768507217990 良好

Medical_Resources 1.064038896447146 良好

Size 1.630893261392893 良好

Lev 1.630668820841793 良好

ROA 1.215039707085754 良好

Growth 1.000512207222888 良好

Tangibility 1.047234615158613 良好

SOE 1.246532036872329 良好

Age 1.102148363701503 良好

0.003且在1%水平显著,满足中介检验的前提。
列(2)显示,健康冲击对中介变量人力资本存在显

著的负向影响,表明地区健康风险上升会损害企业

人力资本的积累。列(3)表明,人力资本对债务融

资成本具有显著的降低作用,系数为-0.634在1%
水平显著。当引入中介变量后,健康冲击的直接效

应系数由0.003降为0.002仍显著,说明人力资本

起到了部分中介作用。Bootstrap检验进一步支持

该结果Bootstrap检验进一步证实,中介效应的

95%置信区间为[-0.0003,-0.0001],不包含0。
假设H3得到验证,即区域健康冲击通过损害人力

资本间接推高了债务融资成本。此外,ESG表现对

人力资本的影响系数很小且中介效应不显著,说明

人力资本主要是健康冲击的传导渠道,而非ESG降

低融资成本的主要机制。这一发现有助于区分外

生冲击与内部治理影响企业财务的不同路径。
082

  科技和产业                                     第26卷 第11期 



表4 基准回归结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

Debt_Cost Debt_Cost Debt_Cost Debt_Cost Debt_Cost

Size
-0.069*** -0.065*** -0.032*** -0.069*** -0.030***
(0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006)

Lev
2.742*** 2.711*** 2.578*** 2.734*** 2.548***
(0.036) (0.037) (0.037) (0.036) (0.037)

ROA
-1.597*** -1.600*** -1.409*** -1.573*** -1.403***
(0.080) (0.080) (0.080) (0.080) (0.080)

Growth
-0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Tangibility
2.670*** 2.647*** 2.591*** 2.675*** 2.576***
(0.040) (0.040) (0.040) (0.040) (0.040)

SOE
-0.115*** -0.123*** -0.102*** -0.162*** -0.154***
(0.015) (0.015) (0.015) (0.015) (0.015)

Age
-0.011*** -0.011*** -0.013*** -0.009*** -0.010***
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

ESG_Score
-0.026*** -0.025***
(0.001) (0.001)

Health_Shock
0.003*** 0.003***
(0.000) (0.000)

Medical_Resources
-0.172*** -0.161***
(0.011) (0.010)

常数项
1.484*** 1.206*** 2.681*** 3.139*** 3.929***
(0.116) (0.118) (0.127) (0.154) (0.163)

样本数 44536 44504 44536 44504 44504
adj.R2 0.248 0.251 0.257 0.253 0.263

 注:*、**、***分别表示P<0.1、P<0.05、P<0.01;括号内为标准误。

表5 中介效应三步法检验结果

变量

(1) (2) (3)

Debt_Cost
Human_Capital_
Resilience

Debt_Cost

ESG_Score
-0.025*** 0.001*** -0.025***
(0.001) (0.000) (0.001)

Health_Shock
0.003*** -0.000*** 0.002***
(0.000) (0.000) (0.000)

Medical_Resources
-0.161*** 0.009*** -0.155***
(0.010) (0.001) (0.011)

Size
-0.030*** -0.002*** -0.031***
(0.006) (0.000) (0.006)

Lev
2.548*** -0.039*** 2.523***
(0.037) (0.002) (0.037)

ROA
-1.403*** -0.070*** -1.447***
(0.080) (0.004) (0.080)

Growth
-0.000 0.000 -0.000
(0.000) (0.000) (0.000)

Tangibility
2.576*** -0.070*** 2.532***
(0.040) (0.002) (0.040)

SOE
-0.154*** -0.023*** -0.169***
(0.015) (0.001) (0.015)

Age
-0.010*** 0.001*** -0.010***
(0.001) (0.000) (0.001)

Human_Capital
-0.634***
(0.088)

常数项
3.929*** 0.202*** 4.058***
(0.163) (0.009) (0.164)

样本数 44504 44504 44504
adj.R2 0.263 0.108 0.264

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

准误。

3.2.2 医疗卫生资源的调节效应检验

为检验医疗卫生资源的调节作用,在基准模型

中分别引入其与ESG表现、健康冲击的交互项进行

回归,结果见表6。列(1)检验了医疗卫生资源对

ESG表现与债务融资成本关系的调节作用。交互

项的系数为-0.003,在10%水平上显著为负,支持

假设H4。这表明在医疗资源更丰富的地区,企业

ESG表现对降低债务融资成本的积极作用更强,体
现了外部医疗条件与内部ESG实践之间的协同效

应。列(2)检验了医疗卫生资源对健康冲击与债务

融资成本关系的调节作用。交互项的系数为

0.001,在5%水平上显著为正,支持假设H5。结果

表明,医疗卫生资源并未缓冲、反而强化了健康冲

击对债务成本的提升作用,呈现出“放大效应”。其

内在机制可能在于:医疗资源丰富地区形成了更高

的健康保障预期,若当地企业仍显著受到健康冲击

的影响,会向市场传递其内部风险管理不足的负面

信号,从而导致投资者要求更高的风险溢价。因

此,医疗卫生资源对ESG的价值实现具有“增强器”
作用,而对健康冲击的风险传导则发挥“放大器”效
应,呈现出“双刃剑”式的调节角色。
3.2.3 被调节的中介效应检验

为检验医疗卫生资源对健康冲击通过人力资本
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表6 直接调节效应

变量

(1) (2)

ESG×Medical_resources
Health_Shock×
Medical_resources

ESG_Score
0.007
(0.018)

Medical_Resources
0.081 -0.229***
(0.131) (0.029)

ESG_Score×
Medical_Resources

-0.003*
(0.002)

Size
-0.033*** -0.065***
(0.006) (0.006)

Lev
2.575*** 2.705***
(0.037) (0.036)

ROA
-1.388*** -1.579***
(0.080) (0.080)

Growth
-0.000 -0.000
(0.000) (0.000)

Tangibility
2.600*** 2.660***
(0.040) (0.040)

SOE
-0.148*** -0.170***
(0.015) (0.015)

Age
-0.010*** -0.009***
(0.001) (0.001)

Health_Shock
-0.004
(0.003)

Health_Shock×
Medical_Resources

0.001**
(0.000)

常数项
1.826 3.431***
(1.293) (0.310)

样本数 44504 44504
adj.R2 0.261 0.255

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

准误。

影响债务融资成本这一中介路径的调节作用,按地

区医疗资源中位数将样本分为高资源组(高组)与
低资源组(低组),分别进行中介效应检验,结果见

表7。分组回归结果表明,医疗卫生资源主要调节

了中介路径的传导强度。虽然健康冲击对人力资

本的损害程度在两组间相近,但其引致融资成本上

升的幅度在高资源组显著增强,系数为-0.704,高
于低资源组的-0.609。这意味着,相同程度的人

力资本折损在医疗资源丰富的地区会招致资本市

场更严厉的惩罚,从而引发债务融资成本更大幅度

地上升。这一发现从传导机制内部揭示了医疗卫

生资源放大健康冲击负面效应的具体路径。ESG
表现对降低债务融资成本的作用在高资源组也更

为明 显,其 系 数 为 -0.029,高 于 低 资 源 组 的

-0.022。这表明完善的外部医疗基础设施能够与

内部ESG实践形成协同,增强ESG的边际价值。
所以医疗卫生资源不仅直接调节核心解释变量的

边际效应,更深入调节了健康冲击经人力资本传导

至融资成本的中介路径强度,展现出双重角色。
3.3 异质性分析

为深入考察核心关系的普适性及边界条件,并
挖掘其背后的制度与资源逻辑,从企业产权性质、
规模及所属区域3个维度进行分组回归,结果见

表8。

表7 被调节的中介效应检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

高组总效应 高组中介效应 高组直接效应 低组总效应 低组中介效应 低组直接效应

Health_Shock
0.002*** -0.000*** 0.002*** 0.003*** -0.000*** 0.003***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

ESG_Score
-0.029*** 0.001*** -0.028*** -0.022*** 0.001*** -0.021***
(0.002) (0.000) (0.002) (0.002) (0.000) (0.002)

Size
-0.004 -0.002*** -0.005 -0.051*** -0.003*** -0.053***
(0.009) (0.000) (0.009) (0.008) (0.000) (0.008)

Lev
2.289*** -0.040*** 2.261*** 2.765*** -0.037*** 2.742***
(0.053) (0.003) (0.053) (0.052) (0.003) (0.052)

ROA
-1.746*** -0.076*** -1.799*** -1.098*** -0.063*** -1.137***
(0.114) (0.006) (0.115) (0.111) (0.006) (0.111)

Growth
-0.000 0.000 -0.000 -0.000 0.000 -0.000
(0.001) (0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000)

Tangibility
2.274*** -0.064*** 2.229*** 2.811*** -0.072*** 2.767***
(0.059) (0.003) (0.059) (0.055) (0.003) (0.056)

SOE
-0.110*** -0.021*** -0.124*** -0.197*** -0.026*** -0.213***
(0.022) (0.001) (0.022) (0.020) (0.001) (0.020)

Age
-0.009*** 0.000 -0.009*** -0.011*** 0.001*** -0.011***
(0.001) (0.000) (0.001) (0.001) (0.000) (0.001)

Human_Capital
-0.704*** -0.609***
(0.129) (0.121)

常数项
2.115*** 0.295*** 2.322*** 2.558*** 0.287*** 2.733***
(0.185) (0.010) (0.189) (0.182) (0.010) (0.185)

样本数 21850 21850 21850 22654 22654 22654
adj.R2 0.227 0.076 0.228 0.284 0.117 0.285

 注:*、**、***分别表示P<0.1、P<0.05、P<0.01;括号内为标准误。
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表8 异质性分析结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
国企 非国企 大规模 小规模 东部 中部 西部

ESG_Score -0.018*** -0.028*** -0.030*** -0.021*** -0.026*** -0.020*** -0.031***

(0.002) (0.001) (0.001) (0.002) (0.001) (0.003) (0.003)

Health_Shock 0.002*** 0.002*** 0.003*** 0.002*** 0.004*** 0.001 0.002***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.001)

Medical_Resources -0.114*** -0.176*** -0.195*** -0.126*** -0.190*** -0.558*** -0.087***

(0.018) (0.013) (0.014) (0.015) (0.013) (0.047) (0.022)

Size -0.078*** 0.002 -0.056*** 0.059*** 0.037**

(0.009) (0.008) (0.007) (0.016) (0.016)

Lev 2.589*** 2.508*** 1.989*** 2.810*** 2.548*** 2.615*** 2.455***

(0.065) (0.046) (0.048) (0.052) (0.044) (0.097) (0.099)

ROA -1.835*** -1.330*** -2.953*** -0.888*** -1.241*** -2.130*** -1.655***

(0.189) (0.089) (0.139) (0.098) (0.092) (0.218) (0.233)

Growth -0.000 -0.001 -0.001* -0.000 -0.001 -0.001 -0.000
(0.000) (0.001) (0.001) (0.000) (0.001) (0.001) (0.000)

Tangibility
2.831*** 2.369*** 2.596*** 2.426*** 2.636*** 2.453*** 2.630***

(0.057) (0.055) (0.049) (0.066) (0.049) (0.102) (0.097)

Age
-0.013*** -0.010*** -0.010*** -0.013*** -0.007*** -0.017*** -0.025***

(0.002) (0.001) (0.001) (0.002) (0.001) (0.003) (0.003)

SOE -0.220*** -0.088*** -0.107*** -0.340*** -0.157***

(0.018) (0.025) (0.018) (0.035) (0.036)

常数项 3.899*** 3.607*** 4.290*** 2.581*** 4.674*** 5.827*** 2.503***

(0.266) (0.210) (0.180) (0.204) (0.198) (0.548) (0.401)

样本数 13410 31094 22250 22254 32093 6837 5574
adj.R2 0.317 0.234 0.270 0.238 0.240 0.299 0.334

 注:*、**、***分别表示P<0.1、P<0.05、P<0.01;括号内为标准误。

3.3.1 产权性质异质性

表8列(1)、列(2)对比了国有企业与非国有企

业。结果显示,健康冲击对两类企业的影响系数均

为0.002且高度显著,表明其风险定价具有普遍性,
未因国有企业可能的政策支持而被完全抵消。在

ESG的融资价值方面,非国有企业的ESG系数绝

对值为0.028,显著高于国有企业的0.018,说明

ESG表现对缓解非国企融资约束的作用更为明显。
而且医疗资源降低融资成本的效应在非国企中也

更强,系数绝对值为0.176,高于国企的0.114,意味

着非国企从地区公共医疗条件改善中获得的融资

便利提升更为显著。
3.3.2 企业规模异质性

为检验企业规模的影响,以全部样本企业年末

总资产Size的中位数为界,将样本划分为大规模企

业组与小规模企业组。表8列(3)、列(4)对比了大

企业与小规模企业。健康冲击对大规模企业的影

响系数为0.003,略高于小规模企业的0.002,这可

能源于大企业业务结构复杂、产业链长,更易受到

区域冲击的系统性影响。在ESG融资效应方面,大

规模企业的ESG系数绝对值为0.030,显著高于小

规模企业的0.021,反映了大企业ESG实践透明度

更高、受关注度更强的特点。同时,医疗资源对融

资成本的降低作用在大规模企业中也更为明显,系
数绝对值达0.195,远高于小规模企业的0.126,说
明地区医疗环境稳定对大企业整体运营与风险感

知的影响更为突出。
3.3.3 地域异质性

表8列(5)~列(7)揭示了东、中、西部地区的显

著差异,这是最具政策启示的发现。健康冲击对东

部企业影响最大影响系数为0.004,西部次之,系数

为0.002,中部不显著,可能与东部经济活跃、人口

密集导致冲击传导更快有关。在ESG融资效应方

面,西部地区ESG系数绝对值最高系数为0.031,
表明在金融生态环境相对欠发达的地区,ESG作为

优质企业信号的边际价值更为突出。医疗资源的

影响在中部地区最为显著,其降低融资成本的系数

绝对值高达0.558,远超东部的0.190和西部的

0.087,说明在中部这类医疗资源处于追赶期的区

域,每单位医疗资源的边际提升对改善营商环境、
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降低企业风险溢价具有显著作用。地域异质性分

析表明,健康风险、ESG价值与公共资源的经济效

应存在明显的区域差异。

4 稳健性检验与内生性处理
为增强结论的可靠性,从稳健性检验和内生性

处理两方面进行分析。
4.1 稳健性检验

为检验结论的稳健性,通过缩尾处理与样本敏

感性分析进行验证,结果见表9。对核心连续变量

表9 稳健性检验结果

变量
(1) (2) (3)

Debt_Cost_w Debt_Cost Debt_Cost

ESG_Score_w
-0.024***

(0.001)

Health_Shock_w
0.003***

(0.000)

Medical_Resources_w
-0.183***

(0.011)

Size_w
-0.032***

(0.006)

Lev_w
2.554***

(0.038)

ROA_w
-2.342***

(0.103)

Growth_w
-0.086***

(0.007)

Tangibility
2.465*** 2.232*** 2.575***

(0.040) (0.042) (0.040)

SOE
-0.146*** -0.175*** -0.153***

(0.015) (0.016) (0.015)

Age
-0.011*** -0.008*** -0.010***

(0.001) (0.001) (0.001)

Esg_Score
-0.027*** -0.025***

(0.001) (0.001)

Health_Shock
0.002*** 0.003***

(0.000) (0.000)

Medical_Resources
-0.135*** -0.160***

(0.011) (0.010)

Size
0.002 -0.030***

(0.006) (0.006)

Lev
2.327*** 2.549***

(0.039) (0.037)

ROA
-1.411*** -1.388***

(0.080) (0.079)

Growth
-0.000
(0.000)

常数项
4.186*** 3.224*** 3.925***

(0.167) (0.175) (0.163)
样本数 44504 37758 44569
adj.R2 0.274 0.243 0.263

 注:*、**、***分别表示P<0.1、P<0.05、P<0.01;括号内为标准误。

进行双侧缩尾后,回归结果仍显示ESG得分的系数

为-0.024,区域健康冲击的系数为0.003,医疗卫

生资源的系数为-0.183,均在1%的水平上高度显

著,方向与基准回归一致。同时,为检验结论对样

本构成的敏感性,剔除了金融行业和房地产行业等

受特殊监管的样本和核心变量债务融资成本、ESG
得分、健康冲击指数存在缺失的观测值,构成一个

完全平衡面板。在不同样本范围下,核心变量系数

的方向和显著性均未发生实质性变化,ESG系数在

-0.025~-0.027,健康冲击系数介于0.002~
0.003,医疗资源系数介于-0.135~-0.160,均保

持1%的显著性水平。这表明主要结论对极端值和

样本选择不敏感。
4.2 内生性处理

为缓解潜在的内生性问题,综合运用工具变量

法和倾向得分匹配法(PSM)。针对区域健康冲击

和企业ESG表现可能存在的内生性,分别选取滞后

期的地区医疗资源与行业平均ESG作为工具变量。
两阶段最小二乘(OLS)估计结果(表10)显示,健康

表10 内生性处理结果

变量

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

基准OLS
健康冲

击IV
行业ESG
IV

PSM

ESG_Score
-0.040*** -0.047*** -0.082*** -0.041***

(0.002) (0.002) (0.005) (0.002)

Health_Shock
0.002*** 0.005* 0.002*** 0.002***

(0.000) (0.003) (0.000) (0.000)

Medical_Resources
-0.112*** -0.122*** -0.092*** -0.114***

(0.014) (0.020) (0.014) (0.015)

Size
0.007 0.008 0.058*** 0.008
(0.007) (0.009) (0.009) (0.008)

Lev
2.252*** 2.265*** 2.012*** 2.266***

(0.047) (0.061) (0.054) (0.054)

ROA
-1.375*** -1.798*** -1.124*** -1.436***

(0.090) (0.114) (0.095) (0.102)

Growth
-0.000 -0.000 -0.000 -0.006***

(0.000) (0.000) (0.000) (0.002)

Tangibility
2.218*** 2.017*** 2.097*** 2.194***

(0.051) (0.066) (0.054) (0.058)

SOE
-0.249*** -0.263*** -0.233*** -0.242***

(0.019) (0.022) (0.019) (0.021)

Age
-0.005*** -0.004** -0.007*** -0.005***

(0.001) (0.002) (0.001) (0.001)

常数项
3.831*** 4.264*** 5.822*** 3.981***

(0.216) (0.292) (0.311) (0.244)
样本数 27442 17155 27442 20978
R2 0.234 0.257 0.215 0.237
adj.R2 0.234 0.257 0.215 0.236

 注:*、**、***分别表示P<0.1、P<0.05、P<0.01;括号内为标准误。
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冲击的系数为0.005,在10%的水平上显著;ESG
表现的系数高达-0.082,在1%的水平上显著,数
值均大于基准估计,表明基准模型可能低估了二者

的真实效应。此外,采用倾向得分匹配法控制健康

冲击的非随机分配问题后,回归结果与基准结论高

度一致,ESG表现、健康冲击和医疗资源的系数分

别为-0.041、0.002和-0.114,且均保持统计显著

性。上述处理均表明,在考虑内生性问题后,核心

结论依然稳健成立。

5 研究结论、展望与不足

5.1 研究结论

研究揭示了健康风险与企业融资的深层关

联,为优化医疗资源配置以缓解企业融资压力提

供实证依据。在医疗资源丰富地区,企业受健康

冲击后融资成本上升更为显著,这一“健康保障的

惩罚效应”挑战了资源必然缓冲风险的传统直觉,
揭示出外部公共资源与微观企业行为之间可能存

在复杂的、非线性的互动逻辑。但受数据、方法及

视角所限,研究仍存不足,也为未来提供了拓展

方向。
5.2 研究展望与不足

尽管对区域健康冲击、ESG表现与企业债务融

资成本的关系进行了理论探讨与实证检验,并识别

了人力资本的中介机制及医疗卫生资源的调节作

用,但受数据、方法及视角所限,研究仍存在不足:
①样本集中于A股上市公司,未涵盖对健康冲击可

能更敏感的非上市公司与中小微企业,结论的普适

性有待更多类型企业样本的检验;②健康冲击的测

度主要基于省级传染病与人口死亡率数据,未能全

面纳入突发公共卫生事件、环境污染等多元健康风

险,未来需构建更综合的动态指标体系;③人力资

本的度量依赖企业人力结构与薪酬等客观指标,未
能直接反映员工身心健康等主观状态,尽管采用了

工具变量等法缓解内生性,但ESG与融资成本之间

的双向因果等问题仍未完全消除。
未来可在以下方向深化研究:①拓展样本至中

小微及民营企业,比较不同规模、产权与行业企业

的异质性响应;②整合空气质量、职业病、舆情等多

源数据,构建更全面、区分长短期效应的健康风险

指标;③通过企业健康调查、医保数据等更直接测

度人力资本,并运用自然实验、双重差分及更丰富

的工具变量强化因果识别。
总之,健康风险与企业财务行为的关系是一个

动态、多层面的研究领域,未来需在数据、方法与理

论政策衔接上持续探索,以更好地服务于企业可持

续发展和“健康中国”建设实践。
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RegionalHealthShocks,ESGPerformanceandCorporateDebtFinancingCosts:
AnAnalysisBasedonMediatingEffectofHumanCapitaland

ModeratingEffectofMedicalandHealthResources

CHENJianghui,QIXiaohui
(SchoolofEconomicsandManagement,ShiheziUniversity,Shihezi832000,China)

Abstract:BasedonthepaneldataofA-sharelistedcompaniesandprovincialregionsfrom2012to2024,theimpactofregionalhealthshocks
andcorporateESG(environmental,social,andgovernance)performanceondebtfinancingcostswasexamined.Itisshownthatregionalhealth
shockssignificantlyincreasedebtfinancingcosts,whilegoodESGperformancecaneffectivelyoffsetthiseffect.Itisindicatedfrommechanism
analysisthathealthshocksindirectlyraisecostsbyweakeningcorporatehumancapital;regionalmedicalandhealthresourcesplaya“double-
edgedsword”moderatingrole,enhancingthecost-reducingeffectofESGwhileamplifyingthenegativeimpactofhealthshocks.Itisrevealed
thatthe“punishmenteffectofhealthsecurity”,thatis,inregionswithabundantmedicalresources,theincreaseinfinancingcostsafter
corporateshocksismoresignificant.
Keywords:regionalhealthshock;financingcost;ESG(environmental,social,andgovernance)performance;humancapital;medicaland
healthresources
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