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企业 ESG表现与杠杆调整速度∗
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摘要: 利用 2009—2023 年中国 A 股上市公司的样本进行实证检验, 考察企业 ESG 表现对杠杆调整速度的影响。

结果表明, 企业积极履行 ESG 活动对杠杆调整速度具有显著的正向影响。 企业 ESG 表现主要通过缓解融资约

束、 提升产品市场竞争力等有效加快杠杆调整速度。 这种效应在规模较大、 信息不对称程度较低及媒体关注度

较高的企业中更加显著。 因此, 高管应当重视企业 ESG 活动, 通过加快向目标杠杆率的调整速度为企业发展赋能。
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0　引言

新冠疫情在全球蔓延期间, 发生了美国股市两周

内 4 次崩盘、 非洲蝗灾、 瑞幸咖啡因欺诈被摘牌等事

件, 引起全球范围内对环境 (E), 社会 (S) 和公司

治理 (G) 问题的广泛关注[1]。 ESG 原则是一个包含

环境 (E)、 社会 (S) 和公司治理 (G) 因素的框架

体系[2], 源于负责任的投资[3], 是投资者用来评估企

业行为和未来财务绩效的标准和策略。 因此, 学术界

也对 ESG 做了较多研究。 其中, 影响 ESG 的因素主要

有社会特征[4-5]、 宏观制度[6]、 企业特征[7-8] 及利益相

关者的态度[9-13] 等。 学者对 ESG 经济后果的研究主要

集中在企业价值、 企业运营、 企业融资活动和企业投

资活动 4 个方面[14]。 对企业价值的研究主要从公司经

营业绩[15-18]及股票市场业绩[19-21] 两个方面入手; 对企

业运营的影响主要体现在激励创新[22-24] 和提高生产

力[25-26]方面; 在企业融资活动上, 影响路径主要有缓

解融资约束和提高融资效率[27-29]; 在企业投资活动上,

优异的 ESG 绩效不仅可以影响国内投资效率[30], 对国

外投资效率也可以产生正向推动作用[31]。 但是, 也有

不少学者对 ESG 提出了质疑和否定。 他们认为, ESG

会让投资者承担更高的成本, 长期来看并不一定能够

带来高于市场的回报[32], 会对企业的资产回报率产生

消极的影响[33], 因而也就无法为企业和投资者创造价

值增益。 所以, 目前尚没有明确一致的证据表明 ESG

能提高企业的财务绩效。 基于此, 本文对 ESG 对企业

财务绩效的作用进行进一步的深入探讨。

企业杠杆指的是负债规模占资产总规模的比重,

用于衡量企业的资本结构。 权衡理论为资本结构的研

究奠定了基础。 随着研究的发展, 探讨企业如何更快

地达到目标资本结构显得更为重要。 动态权衡理论由

此诞生, 其为企业杠杆调整速度提供了新的理论基础。

目前对资本结构决策影响因素的研究主要包括企业的

社会资本[34-36]、 制度环境[37-40]、 经济环境[41]、 公司治

理机制[42-44]、 所有权结构[45-47] 及债务结构[48-49] 等方面。

在有关企业的可持续发展能力与资本结构的调整速度

上, 基于国际样本, Adeneye 等[50] 研究发现, ESG 得

分与账面杠杆呈正相关关系, 表明公司通过可持续实

践增加债务资本。 Ho 等[51] 也同样得出了正向的结论,

即可持续表现优越的公司倾向于更快地向目标杠杆率
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调整。 但是, 王倩等[52]基于 2010—2015 年中国沪深 A

股上市公司的数据研究发现, 企业从事社会责任活动,

总体上会降低企业资本结构的调整速度。 冯丽艳等[53]

以 2010—2020 年中国沪深 A 股上市公司为样本, 得出

积极履行社会责任能够提高企业资本结构动态调整速

度的结论。 尽管有研究表明, 经济条件[41]、 政治环

境[44]及社会信任水平[54]等地域性因素都会影响企业向

目标杠杆率的调整速度, 但是在中国样本下, ESG 与

杠杆调整速度间的相互关系究竟如何依旧值得探寻。

本文选用 ESG 评级数据, 以 2009—2023 年中国沪

深两市 A 股上市公司作为样本, 旨在研究企业的 ESG

表现对杠杆调整速度的影响, 并探究其中的作用机制。

这是因为目前几乎所有着眼于最优杠杆和杠杆偏差的

研究[55-57]均以发达资本市场为基础, 研究结果对发展

中资本市场的普适性是值得怀疑的。 同时, 当前 ESG

受到中国政府及中国资本市场极大的重视, 以中国为

研究背景不仅具有理论意义, 而且具有实务意义。

通过实证检验发现, 企业 ESG 表现能够加快杠杆

调整速度。 进一步研究发现, 在规模较大、 信息不对

称程度低及媒体关注度较高的企业中, ESG 表现对杠

杆调整速度的正向作用更为显著。 机制检验结果显示,

企业 ESG 表现通过降低融资约束、 提高产品市场竞争

力两种渠道, 有效加快了杠杆调整速度。

本文可能对两种相关文献有贡献。 第一, 丰富了

ESG 经济后果的相关文献研究。 Li[1] 通过对 ESG 文献

的整理发现, ESG 与企业价值的关系分为 4 种: 正相

关[58]、 负相关[59]、 非线性关系[60] 及间接关系[61]。 本

文为正向关系提供了支持。 第二, 拓宽了对影响企业

资本结构的企业公民义务层面因素的理解。 基于前文

提到的在中国样本下的研究矛盾, 本文为 ESG 表现在

中国对杠杆调整速度的正向作用提供了支持。 另外,

本文为 ESG 在发展中国家的治理作用增强了信心。

1　理论分析与研究假设

基于动态权衡理论, 杠杆的动态调整需要付出交

易成本, 这使趋向目标杠杆率的调整过程不是及时的,

而是滞后、 缓慢、 不充分的[62-63]。 不同研究中调整速度

的差异表明, 金融发展水平等各种因素决定了不同经济

体的调整成本并影响了调整速度[64]。 企业特定风险影响

资本结构向目标杠杆调整的速度, 这是由于资本结构向

目标杠杆调整需在成本与收益之间权衡[65-66]。

企业的 ESG 表现反映了其对投资者的长远利益及

企业本身未来更好的发展。 一方面, 基于信息传递理

论, 越重视 ESG 活动的企业, 同时也会越注重对相关

信息的披露。 企业可以通过提高 ESG 表现来缓解管理

层和外部利益相关者之间的冲突, 增强内部人和外部

人的沟通[67], 满足利益相关者的道德期望, 建立良好

的声誉, 减少与外部金融机构之间的信息不对称[68],

降低投资者搜寻、 甄别和决策过程中产生的交易成本,

吸引更多潜在投资者, 从而降低杠杆调整成本[69], 放

宽融资约束, 加快向目标杠杆率调整[70]。 而且, 在中

国政府和监管部门日益重视企业公民义务的背景下,

注重 ESG 活动的企业更可能赢得政府的关注和资金支

持。 由此建立的 “政治关联” 作为非正式制度的补充,

也可能降低企业的融资摩擦和不确定性。 另一方面,

Bénabou 和 Tirole[71]、 Baron[72] 研究表明, 更高的 ESG

绩效可以增加公司价值。 ESG 活动可以为股东创造更

多价值。 这种类型的价值创造可以通过增加现金流

(如客户更希望从 ESG 评级较高的企业购买商品、 员

工更愿意以较低的报酬为 ESG 评级较高的企业工作

等) 或降低贴现率实现。 这也能为企业吸引到更多潜在

投资者, 加速向目标杠杆率调整。 综上所述, 企业 ESG

表现越好, 企业向目标杠杆率调整的速度也就越快。

但是, 履行 ESG 也可能涉及代理问题[73-74]。 首先,

过度投资观点认为, 企业管理层为了将自身打造为充

满社会责任的高管, 倾向于通过对社会责任的过度投

资来提高自身的声誉[75], 将企业有价值的资源分散转

移给非投资型利益相关者, 但过度投资所带来的成本

却由其他投资者承担, 从而加剧管理层 “堑壕效应”

和代理问题, 有损公司价值。 因此, 企业社会责任活
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动的潜在代理问题可能会引起外部融资担忧, 从而导

致更高的杠杆调整成本和更慢的杠杆调整速度[55,76]。

其次, 注重 ESG 活动的企业需要兼顾各方利益相关者

的利益, 这会使目标过于多元化。 各方利益往往并不

一致, 甚至相互之间存在较大冲突, 难以协调, 导致

企业在从事有利于非投资型利益相关者的社会责任活

动时, 可能会损害投资者的利益。 而资本结构的调整

需要投资者的支持, 投资者的利益一旦受到威胁, 企

业的杠杆调整就会在一定程度上受阻。 最后, 企业管

理层还可能利用 ESG 活动获得公众的重视, 转移投资

者对真实经营状况的关注, 从而掩盖企业的坏消息[77],

加剧信息不对称。 一旦投资者意识到管理层从事社会责

任行为的真实目的, 信息不对称引起的交易成本提高和

投资者的不信任便会引起企业融资过程受到阻碍。 综上

所述, 企业的 ESG 表现会降低其向目标杠杆率调整的

速度。

综合两方面的因素, 企业 ESG 表现对目标杠杆

率调整速度的影响有待进一步检验, 因此本文提出

假设:

H1a: 企业 ESG 表现会加快向目标杠杆率调整的

速度。

H1b: 企业 ESG 表现会减慢向目标杠杆率调整的

速度。

2　研究设计

2. 1　样本选取与数据来源

本文以 2009—2023 年中国沪深两市 A 股上市公司

作为研究对象, 并按以下标准对样本企业进行筛选:

①剔除金融行业样本; ②剔除 ST 和∗ST 样本; ③剔除

资产负债率大于 100%的样本; ④剔除变量数据缺失样

本。 最终得到 8 292 个公司—年度有效观测值。 数据主

要来源于 CSMAR 数据库与 RESSET 数据库。 为避免极

端值对估计结果的干扰, 对所有连续型变量在前后两

端进行 1%缩尾 (Winsorize) 处理。

2. 2　变量选取与定义

2. 2. 1　 被解释变量

被解释变量为杠杆调整速度, 参照已有文献[78],

选用部分调整模型估计资本结构动态调整速度, 构建

如下模型

LEVi,t - LEVi,t - 1 = vi,t(LEV
∗
i,t - LEVi,t - 1) (1)

式中, 等式左边的LEVi,t、 LEVi,t - 1为 i 公司第 t 期与第

t - 1 期的实际杠杆率, 两者的差额衡量本期实际杠杆

率调整额 (△LEV); 等式右边的LEV∗
i,t为 i 公司第 t 期

的目标杠杆率, 其与LEVi,t - 1的差额表示本期实际杠杆

率偏离程度 (Dev); vi, t 为资本结构调整速度。 已有文

献在计算实际杠杆率时分别用到了账面杠杆率和市场

杠杆率, 但是考虑到我国股票市场杠杆率噪声较大,

采用账面杠杆率衡量企业的实际杠杆率[79]。 因此,

LEV 由账面负债总额 / 账面资产总额得到; LEV∗
i,t的计

算参照已有研究[81], 将决定企业杠杆率的一系列因素

作为解释变量来对杠杆率进行回归分析, 初步估计目

标杠杆率为拟合值。 为了解决杠杆率偏差的可能动态

(考虑到当年信息不对称影响下一年杠杆率的情况),

在替代规范中纳入杠杆率偏差的 1 个滞后周期。 具体

模型为

LEVi,t = β X i,t - 1 + ε i,t (2)

式中, β 为回归系数向量; X i,t - 1 为决定杠杆率的公司

特征变量, 主要包括盈利能力 (ROA)、 成长性 (To-

binq)、 非负债税盾 (Dep)、 企业规模 ( Size)、 抵押

能力 (Fa_ ta)、 研发情况 (R&D)、 公司所在行业资

本结构特征 ( Ind_ med)、 产权性质 (SOE) 及企业年

龄 (Age); ε i,t为误差项。 模型中的所有解释变量都滞

后 1 期。 另外, 还控制了个体固定效应和年度固定效

应。 通过估计模型 (2) 得到被解释变量的预测值, 也

就是目标杠杆率LEV∗
i,t。

2. 2. 2　 解释变量

解释变量为企业 ESG 表现。 ESG 表现是指企业在

环境、 社会责任及公司治理等方面的表现, 目前主要

通过相关评价体系进行量化评估。 本文使用彭博 ESG
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评级数据。 该数据通过对环境 (E)、 社会 (S) 和公

司治理 (G) 3 个维度的具体指标进行量化分析, 直接

计算出 0 ~ 100 分之间的分数, 再经过标准化处理后加

权计算, 最终得到总分。 总分的范围为 0 ~ 100 分, 分

数越高, 表示公司在 ESG 方面的表现越好。

2. 2. 3　 控制变量

借鉴 Oztekin 和 Flannery[82] 的研究成果, 选择盈利

能力 (ROA)、 成长性 (Tobinq)、 非负债税盾 (Dep)、

企业规模 (Size)、 抵押能力 (Fa_ ta)、 研发能力 (R&D)

及行业资本结构 (Ind_ med) 等指标作为控制变量。 此

外, 为了控制不同年份及行业带来的经济周期与行业环

境对回归结果的影响, 在模型中加入了企业 (Firm)、

年度 (Year) 和行业 (Industry) 3 个虚拟变量。

变量及其定义见表 1。
表 1　 变量及其定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释

变量

账面杠杆率 LEV 　 账面总负债 /账面总资产

账面杠杆率调整额 △LEV
　 当期账面杠杆率 - 上一期

账面杠杆率

目标杠杆率 LEV∗ 　 由 Stata 根据账面杠杆率计

算得到

目标杠杆偏离程度 Dev
　 目标杠杆率 - 上一期账面

杠杆率

解释变量 企业 ESG 表现 ESG 　 彭博 ESG 数据

控制变量

盈利能力 ROA 　 息税前利润 /总资产

成长性 Tobinq
　 (股票市场价值 + 负债账

面价值) /账面资产

非负债税盾 Dep 　 固定资产折旧 /总资产

企业规模 Size 　 总资产的自然对数

抵押能力 Fa_ ta 　 固定资产 /总资产

研发能力 R&D 　 研发投入 /总资产

行业资本结构 Ind_ med
　 公司所在行业资本结构的

中位数

2. 2. 4　 实证模型

在模型 (1) 中, 由于未加入企业的个体特征, 如

盈利能力和成长性等, 所以此时得到的vi,t为所有企业

在第 t 期的平均杠杆调整速度。 为了探究 ESG 表现对

不同企业杠杆调整速度的影响, 需要将企业的个体特

征也纳入模型

vi,t = β0 + β1ESGi,t + β2X i,t (3)

综合模型 (1) ~ (3), 可以得到 ESG 与杠杆调

整速度的 Logit 回归模型

△LEVi,t = β0Dev i,t + β1ESGi,t - 1 × Dev i,t + β2Xi,t - 1 ×

Dev i,t + ε i,t (4)

式中, β0、 β1、 β2 为回归系数, 本文关注的重点是β1,

即 ESG 表现与杠杆调整速度的回归系数。 若其为正,

表示企业 ESG 表现可加速其向目标杠杆率调整; 反之,

企业 ESG 表现会减缓向目标杠杆率调整。

3　实证检验

3. 1　描述性统计

变量描述性统计结果见表 2。 由表 2 可知, 实验

样本账面杠杆率 LEV 平均值为 0. 456, 标准差为

0. 195, 说明样本公司负债水平并不算低, 负债率分

布也比较分散。 账面杠杆调整率额△LEV 的平均值为

0. 007, 标准差为 0. 063; 目标杠杆偏离程度 Dev 的

平均值 0. 016, 标准差为 0. 148。 这说明我国上市公

司均存在资本结构偏离状况, 且个体差异不大。 目标

杠杆率 Lev∗的平均值为 0. 465, 标准差为 0. 103, 说

明整体数据分布较为均匀, 波动不大。 ESG 表现的平

均值为 30. 390, 标准差为 9. 761, 最高分和最低分之

间的差距较大, 说明样本公司之间 ESG 表现存在较

大差异。 此外, 控制变量中盈利能力 (ROA)、 成长

性 (Tobinq)、 非负债税盾 (Dep)、 企业规模 (Size)、

抵押能力 ( Fa_ ta)、 研发能力 (R&D)、 行业资本结

构 (Ind_ med) 均存在较大差异。 这说明我国上市公司

个体间的企业规模、 成长性、 盈利能力及其他企业特征

变量均存在较大差异, 用这些变量拟合企业的目标资本

结构具有一定的说服力。
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表 2　 变量描述性统计结果

变量 样本数 平均值 标准差 最小值 P25 P50 P75 最大值

△LEV 8 292 0. 007 0. 063 - 0. 190 - 0. 025 0. 004 0. 037 0. 215

Dev 8 292 0. 016 0. 148 - 0. 326 - 0. 089 0. 012 0. 123 0. 342

Lev∗ 8 292 0. 465 0. 103 0. 194 0. 390 0. 456 0. 532 0. 773

LEV 8 292 0. 456 0. 195 0. 048 0. 306 0. 463 0. 607 0. 865

ESG 8 292 30. 390 9. 761 6. 198 24. 550 29. 010 34. 800 72. 330

ROA 8 292 0. 065 0. 066 - 0. 228 0. 032 0. 058 0. 097 0. 238

Tobinq 8 292 2. 479 2. 006 0. 826 1. 189 1. 759 2. 903 10. 970

Dep 8 292 0. 020 0. 015 0. 001 0. 009 0. 017 0. 029 0. 065

Size 8 292 23. 150 1. 294 19. 950 22. 240 23. 060 23. 970 26. 190

Fa_ ta 8 292 0. 220 0. 160 0. 004 0. 093 0. 184 0. 317 0. 644

R&D 8 292 0. 022 0. 022 0. 000 0. 005 0. 017 0. 030 0. 113

Ind_ med 8 292 0. 404 0. 115 0. 195 0. 320 0. 385 0. 471 0. 716

3. 2　ESG 表现对杠杆调整速度的基准回归结果

ESG 表现对杠杆调整速度的主回归与稳健性检验

结果见表 3。 表 3 列 (1) 是 ESG 表现与杠杆调整速度

在未加入控制变量情况下的回归结果, 交乘项 ESG ×

Dev 的系数在 1%水平上显著为正, 初步说明了更高的

ESG 评级能够加快企业向目标杠杆率调整的速度。 为

了排除其他因素对回归结果的干扰, 表 3 列 (2) 的回

归中加入了控制变量, 同时控制企业和年份的固定效

应。 结果显示, 交乘项 ESG × Dev 在 1%水平上显著为

正。 这说明越注重 ESG 表现的企业, 越能得到各方利

益相关者的支持, 从而提高整体绩效, 收获更多潜在

投资者, 加快杠杆调整速度。 这一结果在加入相关控

制变量、 控制个体和年份虚拟变量后依然成立, 支持

了假设 H1a。

表 3 列 (3) 在列 (2) 基础上改变了固定效应, 固

定效应变更为企业和行业; 列 (4) 则在控制企业和年

份固定效应基础上增加了行业聚类效应, ESG × Dev 的

系数依然在 5%水平上显著为正, H1a 仍旧得到了支持。

表 3　 ESG表现对杠杆调整速度的主回归与稳健性检验结果

变量
(1) (2) (3) (4)

△LEV △LEV △LEV △LEV

Dev
0. 275∗∗∗ - 0. 028 0. 132 0. 124

(11. 98) ( - 0. 15) (0. 83) (0. 63)

(续)

变量
(1) (2) (3) (4)

△LEV △LEV △LEV △LEV

ESG × Dev
0. 004∗∗∗ 0. 004∗∗∗ 0. 002∗∗ 0. 003∗∗

(5. 30) (4. 86) (2. 04) (2. 45)

ROA × Dev
0. 509∗∗∗ 0. 029 0. 095

(5. 02) (0. 24) (0. 66)

Tobinq × Dev
0. 016∗∗∗ 0. 033∗∗∗ 0. 025

(3. 75) (3. 68) (1. 63)

Dep × Dev
1. 874∗ 5. 211∗∗∗ 5. 185∗∗∗

(1. 93) (3. 37) (3. 74)

Size × Dev
0. 007 - 0. 005 - 0. 005

(0. 77) ( - 0. 72) ( - 0. 51)

Fa_ ta × Dev
- 0. 187∗∗ - 0. 507∗∗∗ - 0. 482∗∗∗

( - 2. 04) ( - 3. 68) ( - 3. 86)

R&D × Dev
0. 193 - 0. 868 - 0. 878

(0. 44) ( - 1. 15) ( - 0. 87)

Ind_ med × Dev
0. 214∗∗∗ 0. 188∗∗ 0. 182

(2. 77) (2. 14) (1. 31)

Constant
- 0. 001 - 0. 002∗∗∗ 0. 002∗∗∗ 0. 002∗∗∗

( - 1. 23) ( - 3. 25) (5. 29) (6. 40)

Firm Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes No Yes

Industry No No Yes No

Observations 8 292 8 292 8 290 8 292

R-squared 0. 305 0. 311 0. 242 0. 247

环境 (E)、 社会 (S) 和公司治理 (G) 对杠杆
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调整速度的回归结果见表 4。 表 4 列 (1) 为环境 (E)

作为自变量的回归结果, 交乘项 E_ score × Dev 的系数

在 1%水平上显著为正, 说明企业在环保方面的优势能

够加快企业向目标杠杆率调整的速度。 表 4 列 (2) 为

社会 (S) 因子对杠杆调整速度的回归结果, 交乘项

S_ score × Dev 在 5%水平上显著为正, 说明企业在社会

方面的优势对杠杆调整速度也具有正向影响, 但影响

小于环境 (E) 所带来的正向效应。 表 4 列 (3) 为公

司治理 (G) 因子对杠杆调整速度的回归结果, 交乘

项G_ score × Dev 的系数在 1% 水平上显著为正, 说明

公司治理 (G) 因子对杠杆调整速度也具有显著的正

向影响。 综上所述, 环境 (E) 和公司治理 (G) 在企

业 ESG 活动促进杠杆调整速度过程中发挥了更大作用。

表4　 环境(E)、 社会(S)和公司治理(G)对杠杆调整速度的回归结果

变量
(1) (2) (3)

△LEV △LEV △LEV

Dev
- 0. 184 - 0. 225 - 0. 182

( - 0. 99) ( - 1. 25) ( - 1. 02)

E_ score × Dev
0. 002∗∗∗

(2. 80)

S_ score × Dev
0. 003∗∗

(2. 37)

G_ score × Dev
0. 002∗∗∗

(4. 10)

ROA × Dev
0. 464∗∗∗ 0. 464∗∗∗ 0. 518∗∗∗

(4. 58) (4. 58) (5. 09)

Tobinq × Dev
0. 017∗∗∗ 0. 017∗∗∗ 0. 015∗∗∗

(4. 08) (4. 03) (3. 67)

Dep × Dev
2. 042∗∗ 2. 047∗∗ 1. 861∗

(2. 10) (2. 11) (1. 92)

Size × Dev
0. 018∗∗ 0. 019∗∗ 0. 013

(2. 19) (2. 35) (1. 58)

Fa_ ta × Dev
- 0. 207∗∗ - 0. 199∗∗ - 0. 172∗

( - 2. 24) ( - 2. 16) ( - 1. 87)

R&D × Dev
0. 355 0. 373 0. 356

(0. 80) (0. 84) (0. 81)

Ind_ med × Dev
0. 201∗∗∗ 0. 198∗∗ 0. 213∗∗∗

(2. 60) (2. 56) (2. 76)

(续)

变量
(1) (2) (3)

△LEV △LEV △LEV

Constant
- 0. 002∗∗∗ - 0. 002∗∗∗ - 0. 002∗∗∗

( - 2. 70) ( - 2. 81) ( - 3. 02)

Firm Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes

Observations 8 251 8 286 8 292

R-squared 0. 308 0. 309 0. 310

4　进一步分析

4. 1　异质性分析

首先, 企业规模反映了企业的实力和增长潜力,

还影响企业的战略定位、 市场竞争力及其规模经济的

实现[80]。 大规模企业相对小规模企业来说受到更多的

外界关注, 企业的 ESG 活动能更及时地在经济活动中

得到反映。 小规模企业的资金供给方往往看重其未来

的盈利潜能, 而非直接关注其在 ESG 方面的表现; 相

反, 大规模企业往往已经形成了成熟的盈利模式, 投

资者在进行选择时, 会更关注其可持续发展能力,

ESG 表现便是判断企业可持续发展能力的重要指标。

因此, 本文为了更好地分析 ESG 表现对不同规模企业

杠杆调整速度的影响, 将样本按照所有企业规模的中

位值划分为小规模企业和大规模企业两组, 进行分组

回归。 根据表 5 列 (1), 小规模企业 ESG × Dev 交乘

项的系数不显著, 而大规模企业 ESG × Dev 交乘项的系

数在 1% 水平上显著为正。 这说明企业 ESG 表现对杠

杆调整速度的正向作用在大规模企业中更加显著。

其次, 根据现有文献, 企业向目标杠杆率调整的

速度取决于杠杆调整成本, 这与信息不对称问题有

关[83-85]。 Devos 等[86]将调整成本分为特定机会成本和

证券发行成本。 研究结果表明, 特定机会成本会对调

整速度产生不利影响。 在成本逆向选择导致信息不对
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称的资本市场中, 企业无法通过股权市场充分满足其

融资需求。 因此, 企业倾向于通过债务市场融资。 这

将增加债务在企业杠杆中的作用[56]。 因此, 信息不对

称会导致以过度杠杆或杠杆不足的形式出现非最优资

本结构[87]。 中国企业也存在此类现象。 同时, 随着信

息不对称性的加剧, 调整速度会降低。 那些向目标杠

杆率靠拢速度更快的企业, 在价值、 盈利能力、 投资

和成本方面表现更好[88]。 因此, 预测在信息不对称程

度低的企业中, ESG 表现对杠杆调整速度的正向影响

会更加强烈。

考虑到我国证券市场高频交易数据缺失严重, 本

文借鉴已有文献[89-90], 基于日频交易数据的方法来测

算信息不对称程度。 借鉴 Bharath 等[91] 的做法, 对原

始指标提取第一、 第二主成分 (累计方差解释率为

75% ), 捕捉它们的共同变异信息, 也即与非对称信息

相关的成分, 记为信息不对称指标 ASY。 根据表 5 列

(2), 在信息不对称程度较低的企业中, 交乘项 ESG ×

Dev 的系数在 1%水平上显著为正, 而在信息不对称程

度较高的企业中, 交乘项 ESG × Dev 的系数并不显著。

由此, 验证了在信息不对称程度较低的企业中, ESG

表现对杠杆调整速度的影响会更加明显。

最后, 媒体关注具有 “扩音器” 功能, 媒体以其

广泛的传播渠道及覆盖面, 能够迅速将企业的新产品、

新技术和新业务模式传达给利益相关者。 相比低媒体

关注度企业, 高媒体关注度企业的 ESG 活动能得到更

快传播, 从而缓解资金供求双方的信息不对称程度,

降低资本结构调整成本, 加快资本结构调整速度。 因

此, 本文利用各公司全年媒体报道数 (主要涵盖网络

媒体与报刊媒体) 衡量媒体关注度。 以中位数为界,

将所有企业分为高媒体关注度和低媒体关注度两大类。

根据表 5 列 (3), 处于高媒体关注度下的企业, ESG ×

Dev 交乘项的系数为 0. 006, 在 5% 水平上正向显著;

相反, 受到较低媒体关注的企业, ESG × Dev 交乘项的

系数在 10%水平上正向显著。 这说明企业 ESG 表现在

高媒体关注度区域对杠杆调整速度会表现出更显著的

积极作用。

表 5　 异质性分析

变量

(1) (2) (3)

企业规模 信息不对称程度 媒体关注度

小 大 低 高 低 高

△LEV △LEV △LEV △LEV △LEV △LEV

Dev
- 0. 568 2. 102∗∗∗ 0. 797∗∗∗ - 0. 704 - 0. 753∗ 0. 690

( - 1. 02) (3. 27) (3. 22) ( - 1. 24) ( - 2. 00) (1. 26)

ESG × Dev
0. 003 0. 007∗∗∗ 0. 006∗∗∗ 0. 002 0. 004∗ 0. 006∗∗

(1. 68) (4. 91) (4. 92) (0. 72) (2. 02) (2. 96)

ROA × Dev
0. 527∗∗ 0. 227 0. 712∗∗∗ 0. 457∗∗ 0. 763∗∗∗ 0. 387∗

(2. 97) (0. 99) (5. 34) (2. 21) (3. 14) (1. 87)

Tobinq × Dev
0. 022∗∗∗ 0. 024 0. 005 0. 023∗ 0. 021∗∗ 0. 005

(5. 23) (1. 61) (0. 60) (1. 85) (2. 71) (0. 57)

Dep × Dev
0. 074 2. 176 3. 571∗ 0. 690 1. 097 0. 441

(0. 05) (0. 94) (1. 85) (0. 49) (0. 64) (0. 23)

Size × Dev
0. 025 - 0. 076∗∗ - 0. 025∗∗ 0. 041 0. 040∗∗ - 0. 022

(0. 95) ( - 2. 64) ( - 2. 37) (1. 41) (2. 86) ( - 0. 88)

Fa_ ta × Dev
0. 200 - 0. 411∗ - 0. 410∗∗∗ - 0. 057 - 0. 070 - 0. 207

(1. 53) ( - 2. 13) ( - 4. 14) ( - 0. 28) ( - 0. 36) ( - 1. 16)
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(续)

变量

(1) (2) (3)

企业规模 信息不对称程度 媒体关注度

小 大 低 高 低 高

△LEV △LEV △LEV △LEV △LEV △LEV

R&D × Dev
0. 950 - 0. 104 - 0. 195 - 0. 364 0. 219 0. 045

(1. 21) ( - 0. 10) ( - 0. 22) ( - 0. 36) (0. 18) (0. 03)

Ind_ med × Dev
0. 535∗∗∗ 0. 067 0. 146 0. 227 0. 202 0. 323

(3. 27) (0. 38) (1. 15) (1. 21) (1. 30) (1. 49)

Constant
- 0. 007∗∗∗ 0. 001 - 0. 018∗∗∗ 0. 012∗∗∗ - 0. 002 - 0. 004∗∗∗

( - 6. 00) (1. 12) ( - 12. 30) (12. 33) ( - 1. 58) ( - 4. 15)

Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Observations 3 833 4 317 4 255 3 749 4 066 3 839

R-squared 0. 349 0. 414 0. 405 0. 372 0. 346 0. 400

Empiricalp-value 0. 000∗∗∗ 0. 000∗∗∗ 0. 004∗∗∗

4. 2　机制分析

4. 2. 1　 融资约束

融资优序理论表明, 当存在交易成本时, 企业融

资遵循内部盈余、 债务融资、 股权融资的顺序。 由于

内部收益不足, 企业需要进行外部融资。 然而, 由于

现实环境中的信息不对称和代理成本问题[92] , 内外

部融资方式并没有完全替代, 这就引发了资金约束问

题。 融资约束过大不仅会限制企业投融资决策, 甚至

还会破坏企业正常生产经营。 因此, 融资约束贯穿企

业经营活动的全过程, 有着众多的影响因素及经济

后果。

在责任投资理念下, 投资者在兼顾经济利益与投

资风险的基础上也重视企业的 ESG 表现, 在投资决策

中愈加关注投资的正外部性影响[93]。 不处理环境、 社

会和公司治理问题的企业很可能会遭受有限的私募股

权投资, 并面临较高的资本成本。 投资者通过对 ESG

表现结果的差异化反映来影响企业[94]。 所以, 企业通

过履行社会责任、 公布有利的环境和公司治理信息等

得到良好的 ESG 表现, 可以缓解资本市场中的信息不

对称[95-96], 拥有更广泛的投资者基础, 面临更低的风

险, 并产生积极的市场反应, 最终带来更低的资本成

本, 在一定程度上缓解融资约束[22]。

为了验证这一推测, 本文参考 Hadlock 和 Pierce[97]

的做法, 选取 SA 指数衡量融资约束。

SA 指数 = - 0. 737Size + 0. 043Size2 - 0. 04Age (5)

式中, Size 为总资产账面价值的自然对数; Age 为公司

成立至样本年度的年数。 SA 指数值越大, 融资约束越

强。 由于 SA 指数计算后为负, 因此其绝对值越大, 融

资约束越弱。

从表 6 列 (1) 和列 (2) 可以看出, 加入控制变

量前后, ESG 的系数都在 1%水平上正向显著, 表明企

业 ESG 表现可以缓解融资约束。

另外, 已有充分的文献证明融资约束对杠杆调整

速度具有显著的负向影响[69]。 一方面, 从资本结构

看, 融资约束限制了企业的融资能力和融资渠道, 并

且增加了企业资本结构调整的难度和成本, 不利于企

业生产经营和财务绩效的提升, 从而降低企业向目标

杠杆率调整的速度; 另一方面, 从资本流动性看, 融

资约束意味着企业的资产流动性较差。 当企业拥有的

流动性资产较少时, 融资约束会导致其财务风险更大。
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企业对资金的需求更加迫切, 必要时会以较高的融资

成本换取短期的资金流, 以应对眼前的危机。 这对于

向目标杠杆率调整速度的影响是负向的。

综上所述, 企业 ESG 表现会降低融资约束, 从而

加快杠杆调整速度。

4. 2. 2　 产品竞争力

根据利益相关者理论, 注重 ESG 表现的企业, 能

与各利益相关者建立更稳定的关系, 增强客户黏性。

同时, 这类企业往往更重视产品的创新与升级, 投入

更多研发资金提升产品质量, 从而提升产品的市场竞

争力, 进一步巩固市场地位, 积累更多内部资金。 因

此, 预测企业 ESG 表现可以提高产品的市场竞争力。

本文选用个股勒纳指数来衡量产品的市场竞争力, 记

为 PCM。

表 6 列 (3) 和列 (4) 为产品市场竞争力作为中

介变量的回归结果。 由此可知, ESG 的系数分别在 1%

和 5%水平上显著为正, 说明企业 ESG 表现越好, 其

产品的市场竞争力就越高, 验证了上述推断。

根据已有研究, 目标杠杆的部分调整速度受到公

司规模和利润的显著影响。 与亏损企业或低利润企业

和小型企业相比, 高利润企业和大型企业倾向于以更

快的速度调整其债务融资比率[98]。 企业的可持续绩效

(CSP) 增强了其在产品市场中的地位, 并作为一种竞

争优势, 造就了对未来更强大、 更稳定的现金流和更

高盈利能力的预期[99]。 同时, 在竞争激烈的行业中取

得更大的竞争优势, 也是企业最大化 CSP 的动机, 能

有效作用于杠杆调整速度的加快[1]。

综上, 企业 ESG 表现可以提高其产品的市场竞争

力, 以此拉动杠杆调整速度加快。
表 6　 机制检验结果

变量
(1) (2) (3) (4)

SA SA PCM PCM

ESG
　 0. 002∗∗∗ 　 0. 002∗∗∗ 　 0. 001∗∗∗ 　 0. 000∗∗

(17. 85) (15. 57) (4. 88) (2. 19)

(续)

变量
(1) (2) (3) (4)

SA SA PCM PCM

ROA
- 0. 039∗∗∗ 1. 157∗∗∗

( - 3. 37) (66. 02)

Tobinq
0. 005∗∗∗ 0. 003∗∗∗

(9. 74) (3. 43)

Dep
0. 050 - 0. 950∗∗∗

(0. 44) ( - 7. 40)

Size
0. 051∗∗∗ 0. 015∗∗∗

(31. 96) (9. 97)

Fa_ ta
0. 046∗∗∗ 0. 028∗∗

(4. 07) (2. 37)

R&D
- 0. 100 - 0. 084

( - 1. 50) ( - 1. 05)

Ind_ med
- 0. 009 0. 008

( - 0. 76) (0. 62)

Constant
-3. 908∗∗∗ -5. 091∗∗∗ 0. 107∗∗∗ -0. 303∗∗∗

( -951. 55) ( -136. 38) (17. 86) ( -8. 26)

个体 /年份固定效应 控制 控制 控制 控制

Observations 8 297 8 293 8 297 8 293

R-squared 0. 979 0. 982 0. 766 0. 869

5　结语

本文检验了中国情境下企业 ESG 表现与杠杆调整

速度之间的关系。 研究发现, ESG 表现较好的企业,

通过缓解融资约束和提高产品的市场竞争力, 最终提

升了其向目标杠杆率调整的速度。 进一步研究显示,

在规模较大、 信息不对称程度低及媒体关注度较高的

企业中, ESG 表现对杠杆调整速度的提升效应更为

显著。

本文的研究发现基于中国独特的经济环境, 因此

是否适用于其他国家有待未来相关研究佐证。 未来可

以对实证模型进行有效性验证, 进一步充实、 深化

ESG 相关研究。
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