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融资约束、ESG表现与调节效应
———基于党组织参与治理视角的分析

于 庆 瑞1,秦 梦 柯2,李 晓 阳2

(1.西南大学 商贸学院,重庆402460;2.西南大学 经济管理学院,重庆400715)

摘 要:ESG是贯彻落实“双碳”目标和实现可持续发展的重要措施,投资机构日益倾向于将ESG
表现纳入投资决策体系,企业ESG表现如何影响融资约束是值得深入研究的重要命题。利用双向固定效

应模型实证分析ESG表现对企业融资约束的影响及作用机制。结果表明:ESG表现有助于缓解融资约

束,环境表现和公司治理是缓解融资约束主要驱动力。党组织“交叉任职”能够强化ESG表现对融资约束

的缓解作用,而党组织“双向进入”影响不显著。异质性分析中,ESG表现对融资约束影响具有竞争公平

性,即不存在“产权歧视”,并有助于缓解融资的“规模歧视”;但市场竞争程度越高越会削弱ESG表现对融

资约束的缓解作用。将研究问题拓展到ESG表现对融资约束的价值判断上发现,ESG表现有利于改善融

资效率,激励企业“脱虚向实”。研究为深入理解ESG表现影响融资约束提供了新的视角,也为改善ESG

表现并以此推进企业可持续发展提供了政策启示。
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一、引 言

ESG(Environmental,SocialandGovernance,简称ESG)作为一种环境、社会、治理多维度评

价体系,因可持续发展的绿色治理理念与“双碳”战略高度契合,成为政府落实“双碳”目标要求、

推动经济高质量发展的有效工具。《中国责任投资年度报告2022》显示,在A股下行的背景下资

金仍逆向流入中国责任投资市场,截至2022年10月,ESG公募基金数量达到606只,资产规模

4984.1亿元[1]。从企业实践层面看,《中国上市公司ESG行动报告(2022—2023)》显示:2022年

共有1455家A股上市公司披露ESG或社会责任报告;截至2023年6月,披露企业数量较上年

同期上涨了22.14%,金融业上市公司的披露率已超90%[2]。企业作为经济高质量发展基本单

元,承担着推动经济高质量增长的重要使命。但不完美市场中存在的信息不对称为企业尤其是

中小型企业带来融资障碍。企业如何消除融资障碍、获取融资,是实现高质量发展必须长期面对
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的问题。现有融资约束治理多从企业内部和企业外部两层面展开:一是认为数字化转型[3]、风险

管理[4]等企业内部治理有助于缓解融资约束;二是政府补贴[5]、数字金融[6]等外部治理会对企业

融资产生有益影响。获取融资是企业和资本市场长期良好互动的结果,企业内部或外部单层面

影响的融资对策并非长久之计,寻找实现企业和资本市场长期有益互动的融资工具对企业融资

具有重要意义。

由于兼顾经济效益和社会价值,ESG成为企业融资中的重要考量因素。ESG表现在环境、

社会和公司治理方面拥有天然信息和声誉优势[7],能够帮助投资者更充分了解企业经营状况和

价值理念,有利于积累企业声誉和道德资本[8],获取投资者信任和支持,缓解企业融资约束。但

也有学者从合规性和资源效应角度对ESG的融资效应提出质疑,认为企业为获得合法性地位,

会有选择性地披露正面事件,导致披露的ESG信息失真,降低ESG责任履行有效性[9]。此外,

ESG实施过程中需要投入大量的人力、物力与财力,会挤占正常生产经营资金,进一步加剧融资

约束[10]。有关ESG表现与融资约束的研究更多强调ESG作用于融资约束所带来的经济后果,

将融资约束作为ESG影响就业[11]、话语权[12]、OFDI(OutwardForeignDirectInvestment,对外

直接投资)[7]的中介变量,而对二者之间的作用机制研究较少,仅有少部分学者从经济不确定

性[13]、媒体监督[14]等角度展开。因此,ESG表现对融资约束的影响及作用机制还需进一步探讨。

党组织参与治理是中国公司治理的独特优势。党组织通过“双向进入”“交叉任职”的方式融

入公司治理各环节,不仅能加强传统公司治理效果,还能抑制企业短视行为,保障和监督党和国

家相关政策的贯彻和执行,促进社会经济稳定发展。因此,在探讨企业治理的过程中,党组织参

与治理是值得关注的重要问题。当前有关党组织参与治理的研究多集中在ESG对企业金融

化[15]、债务违约[16]、环境绩效[17]等的直接影响,鲜有探讨党组织治理与其他公司治理方式的协

同作用对企业经济影响的研究。

综上,本文以2013—2021年沪深A股上市公司为研究样本,利用双向固定效应模型实证分

析ESG表现对企业融资约束的影响及作用机制,并把党组织参与治理作为调节变量,探究党组

织参与治理对ESG表现与融资约束关系的影响。研究发现,ESG表现有助于缓解融资约束,环
境表现和公司治理是主要驱动力。党组织以“交叉任职”的方式嵌入到公司治理更有利于发挥

ESG表现对融资约束的缓解作用。相较于已有研究成果,本文可能的边际贡献在于:第一,本研

究厘清ESG表现对融资约束的逻辑关系,丰富ESG表现经济后果研究。第二,本研究结合中国

企业治理的制度优势,探讨党组织参与治理对ESG表现与融资约束的调节作用,为构建中国企

业治理优势提供新方向。第三,ESG表现缓解融资约束不存在“产权歧视”、有利于缓解融资的

“规模歧视”的研究结论,在实践层面为优化中国特色社会主义融资环境提供新思路。

二、理论分析与研究假设

(一)ESG表现对融资约束的影响

理性投资者会根据自己掌握的信息对不确定性市场进行概率评估,选择最优的项目进行投

资。但市场中存在信息不对称、个体投资者能力和风险偏好差异等问题,投资者对于投资项目的

过程质量无法进行有效监督,给管理层和控股股东的机会主义行为留下可乘之机,导致企业长期

价值与投资者投资目标发生偏移。投资者为降低投资决策与过程的不确定性,无形中会通过提

高企业的融资门槛和融资成本来保护自身利益。企业和投资方之间在融资过程中与投资者不断

博弈,产生博弈摩擦,增加企业融资难度。ESG是企业从环境、社会和治理三大维度全面披露自

身非财务信息的有效工具,起到连接企业和资本市场的重要作用。一方面,投资者通过ESG披

露报告及时掌握企业经营状况和发展潜力等关键性信息。具有良好ESG表现的企业一般更注
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重保障相关者利益尤其是投资者利益,更容易赢得投资者信任,吸引更多外界资本流入企业,为
企业长期发展提供有效资金支持。此时,ESG表现成为投资者识别企业是否值得投资的有效工

具。另一方面,ESG理念追求的是企业长期可持续发展而非短期利益,能够有效避免机会主义

和短视行为,降低委托代理问题产生的代理成本。这在一定程度上弥补投资者监督不到位的劣

势,从而有利于赢得投资者信任,获得更多融资。因此,基于上述分析,提出假设1:

H1:ESG表现有助于缓解企业融资约束。
(二)党组织参与治理的调节效应

党组织参与治理是中国现代企业治理方式的创新。党组织主要通过“双向进入、交叉任职”
的方式参与企业各环节的治理,有利于最大限度保障党组织的核心领导地位。其中“双向进入”
是指党委成员通过法定程序进入董事会、监事会和经营管理层,同时符合条件的董事会、监事会

和经营管理层成员也可以依据有关规定和程序进入党委。“交叉任职”是指企业中的党员领导干

部同时担任党组织的职务和企业的行政管理职务。
党组织参与治理和ESG都是公司治理手段,党组织参与治理在ESG表现缓解融资约束的

影响上发挥显著的调节作用。一方面是党组织参与公司治理的资源效应。党组织嵌入公司治理

后,会重视企业无私奉献和社会责任感的核心价值观[18],这恰好与ESG理念相吻合,因此党组织

嵌入公司治理的企业更重视ESG表现的效果。党组织倾向于利用政治关联将获取的外部经济

资源以及资金与人力资本等内部资源配置到与ESG实践相关的生产经营活动中,进而更有利于

发挥ESG表现缓解融资约束的作用。另一方面是党组织参与的治理效应。党组织将党的思想、
组织和制度等资源运用到公司治理中,发挥对企业ESG的引导、监督和约束作用,增强ESG的

合法性,提升企业ESG实践动力,降低ESG实践成本,强化ESG表现缓解融资约束效应的释放。
为此,提出假设2:

H2:党组织参与治理对ESG表现与融资约束关系产生正向调节作用。
(三)企业规模、企业产权和市场竞争程度的异质性

中国信贷市场存在一定的产权歧视问题和规模歧视问题。产权歧视是由多种因素导致的,
相对而言,国有企业承担更多社会责任[19],具有政府担保或政治关联优势,更容易获得低成本的

银行贷款,民营企业“融资难、融资贵”问题更突出。与此同时,股权融资也面临着类似的产权性

质歧视。市场性因素形成的融资壁垒导致“规模歧视”问题。通常认为大规模企业拥有更成熟的

发展理念、更丰富的生产资源和更稳定的现金流。小规模企业由于自身资源禀赋限制,在资本市

场中受到“规模歧视”,存在融资障碍,融资能力弱。投资者存在规模偏好,规模大的企业往往更

容易获得投资者青睐,规模小的企业面临的融资约束更严重,在融资过程中产生“马太效应”。无

论是“产权歧视”还是“规模歧视”,都会影响到金融市场的公平与效率问题,不利于帕累托效率的

实现。相较于国有企业和大规模企业,民营企业和小规模企业ESG表现对融资约束的缓解效应

往往更强。所在行业竞争程度的差异导致企业面临的竞争威胁和生存压力有所不同,致使其对

ESG表现与融资约束之间关系敏感程度表现出异质性。根据资源限制理论,在企业内部资源有

限的情况下,企业需要在经济利益和社会利益中作出决策。企业若实施ESG会占用正常生产经

营资金,由此产生细微的竞争劣势就有可能使企业面临市场被侵占甚至淘汰的风险,不利于企业

经营,加剧企业融资约束。为此,提出假设3:

H3:ESG表现对融资约束的促进作用在企业规模小、民营企业、市场竞争程度低的企业更显著。

三、研究设计

(一)模型构建

本文采用沪深A股上市企业面板数据,构建如下模型检验企业ESG表现对融资约束的影响:
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SAit=β0+β1ESGit+γXit+λi+ηt+εit (1)
其中,SA 为被解释变量,ESG 为解释变量,X 为控制变量,i、t分别代表企业、年份,λi 表示

个体固定效应,ηt 表示年份固定效应,εit为随机扰动项。β0 为常数项,β1 用来衡量企业ESG表

现对融资约束的影响。
(二)样本选择与数据说明

本文选取2013—2021年沪深A股上市公司为研究样本,检验ESG表现对融资约束的影响

及其作用机制。为确保研究数据的准确性,进行如下处理:剔除中国证券监督管理委员会2012版

行业分类为金融业、样本期间内为ST、ST*、PT、资产负债率异常以及主要变量缺失的样本。为

减少异常值的影响,对涉及的连续变量进行1%和99%分位上进行缩尾处理。最终获得1404家

上市公司、12636个样本观测值。本文所使用的企业财务数据来源于国泰安数据库(CSMAR),

ESG表现数据来源于华证数据库。
(三)变量定义

1.被解释变量。本文参考 Hadlock等的做法[20],利用企业规模和企业年龄构建SA 指数来

衡量融资约束。理论上,企业规模与企业年龄并不能必然改变ESG表现,因此用SA 指数衡量

融资约束内生性较弱,能够有效测度企业融资约束程度;并且SA 指数在中国情景中也得到广泛

应用[21]。SA 指数计算方式如公式(2)所示。

SA=-0.737×SIZE+0.043×SIZÊ2-0.04×AGE (2)

SIZE 表示企业规模,用总资产(百万元)的自然对数值衡量;AGE 表示企业年龄,用样本企

业当期年份减去成立年份衡量。按照公式(2)测得的SA 指数若小于0,说明企业存在融资约束,
且SA 指数越小,SA 指数绝对值越大,则说明企业融资约束越严重。

2.解释变量。目前,对于ESG表现的衡量并未形成统一标准,大多数研究采用华证、商道融

绿、富时罗素、彭博等国内外第三方评级机构的ESG评级数据作为企业ESG表现的衡量方式。
相比于其他第三方机构的ESG评级,华证ESG评分具有评价回溯期长、评价覆盖全部A股上市

公司、评价体系贴合中国国情的优点[22]。因此,本文选取华证数据作为ESG表现的衡量指标。
其中,ESG表现分值区间为0分到100分,分值越高则代表企业ESG表现越好,否则代表越差。

3.控制变量。参考毛捷等的研究方法[23],分别选取以下5个控制变量,如表1所示:(1)企
业年龄(AGE)用当期年份减去成立年份来衡量;(2)成长性(GROWTH)用当期营业收入与上期

营业收入的比值来衡量;(3)资产回报率(PROF)用净利润与资产总额比值来衡量;(4)第一大股

东持股比例(TOP1)用第一大股东持股量与总股本比值衡量;(5)有形资产比率(TANGIBLE)
用有形资产总额与总资产比值来衡量。

表1为统计性描述结果。SA 的最大值为-2.1126,最小值为-5.3447,说明样本企业均存

在不同程度的融资约束。ESG 表现得分的最大值为92.93,最小值为43.67,标准差为5.7193,可
看出企业间ESG表现存在较大差异。TOP1的标准差为14.8571,说明不同企业对于自身股份

的掌控程度相差较大。其余统计指标都处于合理水平。
表1 描述性统计表

变量符号 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

融资约束(SA) 12636 -3.8541 0.2721 -5.3447 -2.1126
ESG表现(ESG) 12636 73.1388 5.7193 43.6700 92.9300
企业年龄(AGE) 12636 18.8599 5.7112 4.0000 54.0000

成长性(GROWTH) 12636 0.2597 2.9372 -0.8640 251.2112
资产回报率(PROF) 12636 0.0355 0.0701 -1.2401 0.4819

第一大股东持股比例(TOP1) 12636 32.9376 14.8571 0.2900 89.9900
有形资产比率(TANGIBLE) 12636 0.9090 0.1048 0.1479 1.0000
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四、实证结果

(一)基准回归

表2报告了ESG表现及其子项对融资约束影响的估计结果。为了确保结果的可靠性,估计

过程中分别逐步引入控制变量和年份效应。列(1)在控制个体效应的基础上,仅报告了企业ESG
表现对融资约束的单变量估计结果。结果表明,ESG表现的系数为0.0027,在1%的水平上显

著。列(2)在此基础上引入控制变量,能够更准确地估计ESG表现对融资约束的影响。可以看

出,ESG表现的系数下降为0.0014,仍在1%的水平上显著。为捕捉外部经济环境变化,列(3)中
进一步控制了年份效应。结果显示,排除了随时间变化的影响因素后,ESG表现系数为0.0013,

在1%水平上显著,与列(2)估计的结果一致。在控制了时间效应后,估计结果受到不可观测因

素的影响较小。根据估计结果可以看出ESG表现能够缓解融资约束,在其他条件不变的情况

下,ESG表现上升一单位标准差将引起融资约束下降0.03个标准差(-0.0013×5.7193/0.2721),

可见ESG表现对融资约束的影响在经济上也是显著的。由此得出结论,ESG表现有助于缓解企

业的融资约束,假设 H1得以通过验证。
为进一步区分ESG表现各二级指标环境(E)、社会责任(S)、公司治理(G)对融资约束发挥

的不同作用,接下来分别用E、S、G 得分替换基准回归中的ESG表现进行回归。结果如表2列

(4)~(6)所示,环境和公司治理的系数均在1%的水平上显著为正;社会责任对于融资约束的作

用结果为0.0001,但在统计上不显著。从系数的大小看,环境和公司治理的系数大于社会责任

的系数。可见,ESG表现缓解融资约束的主要驱动力来自环境和公司治理。
表2 基准回归结果

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

SA SA SA SA SA SA
ESG 0.0027*** 0.0014*** 0.0013***

(0.0004) (0.0002) (0.0002)

E 0.0007***

(0.0002)

S 0.0001
(0.0001)

G 0.0009***

(0.0001)

AGE -0.0369*** 0.0178*** 0.0178*** 0.0177*** 0.0172***

(0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0004) (0.0004)

GROWTH 0.0005 0.0005 0.0006 0.0003 0.0004
(0.0018) (0.0018) (0.0018) (0.0018) (0.0018)

PROF 0.0084 0.0065 0.0177 0.0161 0.0054
(0.0142) (0.0140) (0.0142) (0.0141) (0.0141)

TOP1 0.0006** 0.0005** 0.0006** 0.0006** 0.0005**
(0.0003) (0.0003) (0.0003) (0.0003) (0.0003)

TANGIBLE 0.1205*** 0.1020*** 0.0998*** 0.0998*** 0.0998***
(0.0158) (0.0160) (0.0159) (0.0160) (0.0160)

常数项 -4.0530*** -3.3938*** -4.1733*** -4.1162*** -4.0789*** -4.1384***
(0.0320) (0.0238) (0.0207) (0.0188) (0.0187) (0.0184)

年份效应 否 否 是 是 是 是

个体效应 是 是 是 是 是 是

N 12636 12636 12636 12636 12636 12636
adj.R2 0.0069 0.8429 0.8456 0.8445 0.8437 0.8459

  注:*、**、***分别表示10%、5%和1%水平上显著,括号内为聚类稳健标准误值。下同
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(二)内生性问题

ESG表现得分高的企业越有可能吸引到投资者关注,从而获取更多的资金,缓解融资约束

问题。融资约束小、更容易获得融资的企业有足够的资源资金进行ESG实践,也就是说,ESG表

现与融资约束之间可能存在反向因果引起的内生性问题;此外,可能存在遗漏变量偏差导致的内

生性问题,即存在未观测到的既影响ESG表现又影响融资约束的因素。Davidson-MacKinnon
检验发现确实存在内生性问题。无论是在理论上还是在统计上都不能排除存在内生性的假设。

为提高研究结论的可靠性,本文采用工具变量法和倾向得分匹配来缓解内生性问题。

1.工具变量法。本文借鉴肖红军等的做法[24],选取监管距离(IV)变量作为ESG表现的工

具变量。用企业办公地与其所在地方证券监管机构距离来衡量监管距离。一方面,监管距离对

企业ESG表现具有震慑作用,企业办公地址距离其所在地方证券监管机构越近,震慑作用越大,

企业ESG表现越优异,满足相关性要求;另一方面,企业融资约束与企业办公地址和所在地方证

券监管机构两者之间的距离基本无关,满足外生性要求。监管距离最有可能通过影响企业成长

能力和资产管理进而影响融资约束,为此在控制变量中引入企业成长性和有形资产比率,可以在

很大程度上缓解监管距离通过未观察因素影响融资约束的担忧。

表3列(1)和列(2)报告了以监管距离作为工具变量的估计结果。列(1)报告了第一阶段回

归的结果,工具变量IV 在5%的水平上显著为负,说明监管距离与ESG表现存在负相关关系,

满足相关性假设。Kleibergen-PaaprkLM统计量为4.695,显著拒绝工具变量识别不足的原假

设;弱工具变量检验报告的F 值统计量为11.903,大于经验值10,拒绝弱工具变量假设。可以看

出,监管距离是较为合适的工具变量。列(2)中汇报了工具变量第二阶段回归结果,ESG表现系

数在10%的水平上显著为正。ESG表现有助于缓解融资约束的假设进一步得以证明。
表3 内生性分析

(1) (2) (3)

ESG SA SA

ESG 0.0200* 0.0011***

(0.0108) (0.0002)

IV -0.0423**

(0.0194)

常数项 192.0427*** -4.1823***

(53.3655) (0.0258)

控制变量 是 是 是

年份效应 是 是 是

个体效应 是 是 是

N 12636 12636 6691

adj.R2 0.0246 0.3690 0.8449

  2.倾向得分匹配。虽然在上述基准回归中已证实企业ESG表现提高有助于缓解融资约束

困境,但该结论可能是样本选择偏差带来的自选择问题导致的,即ESG表现良好企业面临的融

资约束本身就小于ESG表现较差的企业。因此,为确保研究结论的可靠性,本文使用倾向匹配

得分法(PSM)缓解模型设定偏误造成的有偏估计。具体地,当企业ESG得分大于对应行业企业

中位数时赋值为1,作为处理组样本;否则赋值为0,作为对照组。选择企业年龄、成长性、资产回

报率、第一大股东持股比例和有形资产比率5个变量作为协变量,运用1对1最邻近匹配法进行

匹配。匹配后,上述协变量的标准化偏差分别为0.0%、-0.3%、0.9%、-1.0%、-1.7%,均小于
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10%,两组之间的偏差绝对值缩减率分别为99.7%、89.5%、96.7%、94.6%、96.8%,且对应匹配后

的偏差均在统计上不存在显著性差异,可以看出,整体匹配效果较好。对匹配后的样本进行回归

结果如表3列(3)所示,ESG回归系数为在1%水平上显著为正,进一步佐证了基准回归的结论。

(三)稳健性分析

1.替换变量衡量方式。一是更换被解释变量。为增强结果的稳健性,本文采用 KZ 指数和

WW 指数作为融资约束SA 指数的代理变量,对公式(1)进行再回归。其中,KZ 指数和WW 指

数数据来源于国泰安数据库,KZ 指数和WW 指数越大,表示企业面临的融资约束程度越高。回

归结果分别见表4的列(1)和列(2)所示。二是更换解释变量。本文采用彭博ESG评级数据作

为代理变量来衡量ESG表现。回归结果见表4列(3)所示。可以看出,在替换解释变量和被解

释变量衡量方式后,研究结果依然具有稳健性。
表4 稳健性检验

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

KZ WW SA SA SA SA
ESG -0.0173*** -0.0007*** 0.0003*** 0.0011*** 0.0014***

(0.0039) (0.0001) (0.0001) (0.0002) (0.0002)

ESG1 0.0025***

(0.0003)

常数项 1.4818*** -1.0585*** -3.9253*** -3.8753*** -3.3723*** -4.1602***

(0.4511) (0.0118) (0.0294) (0.0236) (0.0439) (0.0210)

控制变量 是 是 是 是 是 是

年份效应 是 是 是 是 是 是

个体效应 是 是 是 是 是 是

行业效应 否 否 否 否 否 是

N 12373 11303 12636 5616 11232 12503

adj.R2 0.1914 0.4361 0.7662 0.7724 0.8398 0.8487

  2.缩减样本期间。选择的样本期间跨度年份较长,容易受到其他政策或者事件的影响,本

文选择缩短时间窗口期进行稳健性检验。2017年上海证券交易所和深圳证券交易所先后加入

联合国可持续交易所倡议,上市公司管理制度逐步与国际接轨,国内企业对于ESG的态度发生

改变,逐渐意识到ESG表现的重要性。因此,本文将样本期间划定为2018—2021年重新参与回

归,如表4列(4)所示,ESG表现缓解融资约束的效果并没有因为缩短时间窗口而改变。

3.其他方式的稳健性检验。考虑到ESG表现对于融资约束的影响可能存在滞后效应,将本

文的解释变量和控制变量都滞后一阶,结果如表4列(5)所示。考虑行业效应影响,在基准回归

中,已控制了年份效应和个体效应,为避免遗漏行业动态因素而导致估计结果偏误,本文增设行

业效应来控制每一个行业的融资水平,结果如表4列(6)所示。可以看到在考虑滞后效应和行业

因素影响后,结果依旧保持稳健。

(四)调节效应

借鉴乔嗣佳等做法[15],“双向进入”用党委会成员按照规定的程序是否进入董事会、监事会

和经理层衡量,若进入则取值为1,反之取值为0,用于体现党组织嵌入管理层后在企业日常经营

中的监督作用;“交叉任职”用一人是否同时兼任党委(党组)书记和董事长、党员总经理任党委

(党组)副书记衡量,若兼任取值为1,反之则取值为0,用于体现权力集中化。
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  表5中列(1)和列(2)报告了“交叉任职”和“双向进入”对于ESG表现与融资约束关系的影

响。可以看到,ESG表现与“交叉任职”交互项系数(ESG*Cross)的回归系数为0.0014,在5%
水平上显著,“交叉任职”正向调节ESG表现与融资约束的正相关关系,说明当企业实行“交叉任

职”权力更集中时,ESG表现越好越能缓解融资约束,在此情况下假设H2成立。ESG表现与“双向

进入”交互项系数(ESG*Twentry)的系数虽然也为正,但统计上不显著。党组织通过“双向进

入”的方式嵌入公司治理架构主要发挥监督作用,但并未成为领导架构的核心,无法直接解决企

业的委托代理问题;反观党组织通过“交叉任职”嵌入公司治理架构,党委(党组)书记、董事长、总
经理和党委(党组)副书记都是企业的主要负责人,话语权更大,能直接影响管理者和大股东的委

托代理行为。
表5 调节效应回归结果

(1) (2)

SA SA
ESG 0.0012*** 0.0012***

(0.0002) (0.0002)
Cross -0.0989**

(0.0450)
ESG*Cross 0.0014**

(0.0006)
Twentry -0.0255

(0.0201)
ESG*Twentry 0.0004

(0.0003)
常数项 -4.1652*** -4.1621***

(0.0206) (0.0217)
控制变量 是 是
年份效应 是 是
个体效应 是 是

N 12636 12636
adj.R2 0.8459 0.8457

  (五)异质性分析

就ESG表现缓解融资约束是否存在“产权歧视”问题的检验上,将企业按照所有制性质划分

为两组,设定虚拟变量SOE 度量企业产权信息,SOE 定义为:若企业产权性质为国有企业,设置

为1;否则设置为0。在基准回归的基础上,加入SOE 变量以及ESG 表现与SOE 的交互项

(ESG*SOE),表6列(1)报告了加入企业产权以及ESG表现与企业产权交互项的估计结果,可
以看出,ESG表现与企业产权交互项的系数为0.0004,但是统计上不显著。可见,ESG表现的融

资约束效应并不存在“产权歧视”。ESG表现提高企业信息透明度,有利于利益相关者更好地获

知国有企业和民营企业的成长空间,在这种情况下,国有企业的产权优势没有得到强化,ESG传

递的国有企业和民营企业信息对融资约束的缓解效应没有明显差别。

对ESG缓解融资约束是否存在“规模歧视”问题的验证上,本部分就企业规模进行异质性分

析,检验ESG表现增强还是削弱融资问题上的“马太效应”。本文以同年份同行业的企业规模均

值为标准,如果企业规模大于均值时定义为处于高规模组,赋值为1,反之则定义为处于低规模

组,赋值为0,从而生成新的企业规模虚拟变量(SIZE)来识别ESG表现对融资约束的影响。加

入企业规模以及ESG表现与企业规模的交互项(ESG*SIZE)。根据表6列(2)所示,ESG表现

和企业规模交互项的系数为-0.0001,在5%的水平上显著,说明低规模组企业ESG表现对于融

资约束的缓解效果高于高规模组,意味着ESG表现对于融资约束的缓解作用在企业规模更小的

企业中效果更明显。对此可能的原因是相对于高规模组企业,低规模组企业与债权人之间信息
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不对称程度更高,逆向选择的可能性更大;另外,相较于高规模组,低规模组在企业研发创新和人

才方面存在劣势,并且企业更易受到经济波动影响,存在更大的经营风险,并且面临更高的道德

风险。可见,ESG缓解融资约束效应不存在“产权歧视”,甚至能够缓解融资的“规模歧视”问题,

为融资约束问题找到公平解决路径。

对ESG表现缓解融资约束是否存在市场竞争程度异质性问题的验证上,本文借鉴张欢的做

法[25],使用赫芬达尔-赫希曼指数反映市场竞争程度,并根据同年份市场竞争程度均值为标准构

建市场竞争度虚拟变量(HHI),当市场竞争度高于均值时,则被赋值为1,否则赋值为0。同时

构建市场竞争程度与ESG表现的交互项(ESG*HHI)加入模型参与回归,回归结果如表6列

(3)所示,ESG*HHI的回归系数为-0.0001,在10%水平上显著,说明市场竞争度越强会削弱

ESG表现对融资约束的缓解效应。

综上,假设 H3得以验证。
表6 异质性分析

(1) (2) (3)

SA SA SA
ESG 0.0012*** 0.0014*** 0.0014***

(0.0002) (0.0002) (0.0002)
SOE -0.0357

(0.0267)
ESG*SOE 0.0004

(0.0004)
SIZE 0.0036

(0.0028)
ESG*SIZE -0.0001**

(0.0000)
HHI -0.0534

(0.0447)
ESG*HHI -0.0001*

(0.0001)
常数项 -4.1611*** -4.1731*** -4.1679***

(0.0215) (0.0209) (0.0210)
控制变量 是 是 是
年份效应 是 是 是
个体效应 是 是 是

N 12636 12636 12626
adj.R2 0.8458 0.8460 0.8457

五、进一步分析

企业落实ESG发展理念主要动机是实现长期可持续发展。ESG表现短期有助于缓解融资

约束,需要思考的是ESG表现与融资约束之间的因果关系是否能够促进企业短期内的发展,或
者ESG表现缓解融资约束的经济效应为何。接下来本文将研究视野延伸至资金的使用效率和

使用去向两个维度,基本分析逻辑是,ESG表现能够缓解融资约束,意味着企业的融资约束得到

改观难免影响融资效率与资金配置问题,这关乎ESG表现缓解融资约束效应的价值判断。具体

地,本部分将讨论ESG表现与融资效率和资金配置“脱实向虚”之间的因果关系。

资金是企业生产的重要因素,融资效率是指企业以最低的融资成本和经营风险投入所筹集

资金实现最大收益的能力,在统计上表现为提高企业资本的投入产出比。理论上,缓解融资约束

有利于提高融资效率。在降低风险的条件下,提高融资效率的方式主要有两种,一种是降低企业

的资金使用成本,另一种是提高企业的融资收益。根据生产理论,提高融资效率其实就是在资源

有限的情况下实现资本市场资源配置优化的过程。逆向选择增加企业经营风险,提高企业融资
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成本;道德风险导致代理问题,阻碍了研发创新和人力资本升级,难免降低企业的收益。

作为财务信息的补充,ESG表现从环境保护、社会责任和公司治理三个维度披露企业非财

务信息,缓解信息不对称问题,利益相关者能够更加全面识别企业的经营信息和发展能力,有效

缓解因逆向选择导致经营风险增加和融资成本上升问题,也有益于约束管理者的道德风险问题,

降低代理成本,促进企业的研发创新和人力资本升级,为企业创造更多收益。可见,ESG表现缓

解融资约束不仅能降低融资成本,而且能提高融资收益,意味着ESG表现有助于提高融资效率。

融资效率是以一定成本进行大规模融资的能力,在考虑松弛变量和超效率的情况下,借鉴王

琼等的做法[26],使用非径向超效率DEA模型来衡量融资效率(FE),基于内源融资、权益融资和

债务融资3个融资渠道,选取流通股比例、资产负债率、总资产收益率和经营成本率为投入指标,

总资产周转率、销售净利率和净资产收益率为产出指标。由于在进行DEA模型分析的过程中要

求投入指标和产出指标均非负值,本文对出现负值的总资产净利润率、经营成本率、总资产周转

率和销售净利率等4个变量指标进行无量纲化处理,将原始数据按照如下公式处理。

yij =0.1+
xij -mini(xij)

maxi xij( )-mini xij( )
×0.9 (3)

其中,i、j分别代表企业、年份,xij是i企业j年份变换前的指标,yij是i企业j年份变换后

的指标;mini(xij)是i企业样本中取指标x 的最小值,maxi(xij)是i企业样本中指标x 的最大

值。根据表7中列(1)汇报的结果看,ESG表现对融资效率的回归系数为0.0010,在1%的水平

上显著为正,表明ESG表现显著提高了融资效率。

众所周知,金融和房地产等虚拟行业的利润率高于实体行业。近年来,企业将大量资金投入

金融和房地产行业以获取高额利润,资金配置“脱实向虚”降低经营性投资,导致实体经济发展受

限,从长远看,“脱实向虚”并不利于国民经济发展。本文担心的一个重要经济效应是,ESG表现

缓解融资约束是促进了企业“脱实向虚”,还是促进了企业的“脱虚向实”? 这是亟待实证检验的

重要命题。

借鉴刘贯春等的做法[27],本文采用以下方式构建度量“脱实向虚”(FINRATIO):首先,采用

投资收益、公允价值变动收益和其他综合收益损失三者之和作为金融渠道获利的度量指标;其
次,用金融渠道获利减去营业利润的余额;最后,用营业利润对上述数值进行标准化处理,具体做

法是用金融渠道获利减去营业利润的余额除以营业利润的绝对值。按照这种方式构建的“脱实

向虚”指标能够刻画企业通过金融资产投资的获利情况,反映企业利润的源泉构成,较为准确地

反映企业的投资行为。表7中列(2)报告了以“脱实向虚”为被解释变量的估计结果。ESG表现

的系数为-0.0109,在1%的水平上显著,说明ESG表现显著降低了企业“脱实向虚”,激励着企

业“脱虚向实”。表7的估计结果从侧面反映出,ESG表现在促进实体投资同时,也能够改观融资

效率,这是ESG表现缓解融资约束的应有之义。
表7 ESG表现缓解融资约束的经济效应检验

(1) (2)

FE FINRATIO
ESG 0.0010*** -0.0109***

(0.0002) (0.0034)
常数项 0.5163*** -0.5126*

(0.0253) (0.3098)
控制变量 是 是
年份效应 是 是
个体效应 是 是

N 12636 12636
adj.R2 0.3170 0.1095
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六、结论与启示

随着ESG日益融入“双碳”战略和可持续发展理念,越来越多的投资机构将ESG表现作为

非财务指标纳入投资决策体系。在此背景下,本文以2013—2021年沪深A股上市公司为研究样

本,考查ESG表现对企业融资约束的影响及其作用机制。研究发现,ESG表现有助于缓解融资

约束,环境表现和公司治理是主要推动力。党组织以“交叉任职”的方式嵌入到公司治理更有利

于发挥ESG表现对融资约束的缓解作用。ESG表现对融资约束的影响不存在“产权歧视”,ESG
表现有助于缓解融资中存在的“规模歧视”,但市场竞争度高会削弱ESG表现对融资约束的缓解

作用。ESG表现缓解融资约束有助于提高融资效率、降低企业金融化程度,激励企业“脱虚向

实”。本文的研究结论具有以下几方面的政策启示:

第一,企业须坚持党的全面领导,推动党建与企业治理融合发展。企业应充分发挥党组织的

政治核心作用,将党的领导融入公司治理全过程。重点鼓励党组织中优秀人员以“交叉任职”方

式担任企业重要职位,做到“党管干部”,确保企业发展方向和重大经营决策符合国家“双碳”发展

战略,更好释放ESG表现缓解融资约束的效应。

第二,企业应破规求变,改善自身ESG表现。在宏观绿色发展主题和微观企业特征等要求

下,企业要更有针对性地制定环境、社会责任、公司治理等维度的下级指标,加大ESG尤其是环

境和治理投入,促进科技进步和企业数字化转型,实现绿色生产与治理能力提升。此外,完善

ESG信息披露机制,提升企业ESG信息披露质量,帮助投资者迅速准确地掌握企业ESG信息,

缓解信息不对称造成的融资困境。

第三,政府要依据企业规模、产权性质和行业竞争程度等指标对企业进行区别性投入。政府

优先加强对小规模、民营企业践行ESG理念的支持。

第四,政府部门应大力倡导和推广ESG理念。从经济后果上,鉴于ESG表现缓解融资约束

有助于提高融资效率和激励企业“脱虚向实”,政府优先支持融资效率低和“脱实向虚”严重的部

门和企业践行ESG理念以更好发挥ESG的经济效应。
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