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ESG Fulfillment and Survival Risk of Chinese Enterprises： 
Theoretical Analysis and Empirical Evidence 

Yang Jing，Chen Zhibin  
（School of Economics and Management, Southeast University） 

Abstract: Given the current context in which China is committed to achieving its carbon peaking and carbon 
neutrality goals, it is of great strategic significance for enterprises to mitigate survival risk and promote sustainable 

development by fulfilling corporate ESG responsibilities. Based on the data of A-share listed companies over the 

period 2009!2021, this paper systematically explores the effect of ESG implementation on the survival risk of 

firms by using survival analysis method. This paper finds that ESG fulfillment significantly mitigates survival risk 

of companies and extends their lifespan. The conclusion remains valid after a series of endogeneity tests and 

robustness tests. Mechanism analysis shows that ESG reduces corporate survival risk by mitigating financing 

constraints, exerting risk mitigation effect and promoting the growth of company value. Heterogeneity analysis 

reveals that, compared to social(S) and environmental(E) responsibilities, governance(G) responsibility has a 

stronger inhibitory effect on corporate survival risk. And the role of ESG in mitigating survival risk is more 

pronounced in enterprises which are non-state-owned, at growth stage, with lower environmental sensitivity and in 

highly competitive industries. Further expansion study shows that the survival promotion effect of ESG remains 

applicable to small and micro enterprises by using the survey data of Chinese private enterprises, thus validating the 

universality of the research findings. This paper expands the research on the economic consequences of ESG 

performance, providing empirical evidence for the current development of ESG and the improvement of survival 

environment for Chinese enterprises. It has certain reference significance for effectively promoting the green and 

low-carbon transformation of the economy and achieving high-quality development. 
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一、引 言 

近年来，气候变化、公共卫生事件、生物多样性丧失等社会问题频发，促使国际社会

越发关注环境问题带来的严峻挑战，可持续发展理念受到各国政府广泛关注。为主动顺应

可持续发展趋势，中国在 2020 年联合国大会上提出力争在 2030 年前实现碳达峰、2060 年

前实现碳中和（以下简称“双碳”）的发展目标，这是我国为推动经济绿色转型、实现可持

续发展的重大战略决策。然而，一个更为直接和现实的问题是，作为“双碳”战略实施的

微观主体，中国企业普遍面临着巨大的生存风险。调查显示，中国中小企业的平均寿命仅

为 2.5 年，集团企业的平均寿命为 7 至 8 年，与欧美国家企业长达 40 年的平均寿命相比，

我国企业生存状况颇为严峻。①生存是企业实现一切发展目标的前提，中国企业羸弱的生存

能力严重制约了经济高质量发展的顺利推进。因此，如何降低企业生存风险、构筑支撑企

业长期生存的基础，成为亟待解决的重要议题。 

与此同时，在全球性危机及问题的严峻挑战下，ESG 理念在国际国内社会逐渐形成共

识。ESG 是企业履行环境（Environmental）、社会（Social）和治理（Governance）责任的

核心框架和评估体系（武鹏等，2023），倡导企业在生产经营中追求经济利益与社会效益、

环境效益的统一，其概念较早起源于责任投资和伦理投资（Michelson et al.，2004），而后

发展为国际社会衡量企业可持续发展的关键指标（Burke，2022）。当前，可持续发展引致

的社会责任要求正在重塑企业的经营理念，越来越多的企业开始注重 ESG实践，将 ESG所
倡导的理念融入经营管理决策和日常生产活动中，通过改善环境、回馈社会和提高公司治

理能力来推动可持续发展。② 
大部分文献关注到 ESG对企业经营活动的影响，研究发现企业通过履行 ESG责任有助

于降低债务成本和股权成本（Goss & Roberts，2011；Pástor et al，2021），帮助企业规避风

险（Abuguerque et al.，2019），并且大多数实证研究验证了 ESG 与企业财务绩效的非负相

关关系（Friede et al.，2015）。但遗憾的是，这些研究大多聚焦在 ESG 对企业经营发展的某

个方面的影响，而关于 ESG对企业生存的潜在影响和内在机理尚无清晰的回答。长远来看，

 
①  数据来源于 CHINA HRKEY 在 2012 年发布的《中国中小企业人力资源管理白皮书》。 

②  例如，2022 年中国上市公司协会发布《上市公司 ESG 优秀实践案例》，该书共收录优秀案例 146 篇，充分展示 28 个行

业中 100 多家标杆企业在 ESG 上的优秀实践。 



ESG 责任履行作为可持续发展的表征，是否真的能够显著降低企业生存风险，成为企业生

存发展的动力源和落脚点，则是一个值得深入探讨的问题，厘清这一问题有助于我们深入

理解 ESG对企业生存的积极作用，这对于当下中国实施“双碳”战略，坚持绿色转型，驱

动经济高质量发展具有重要的现实意义。 

基于上述实践和理论背景，本文尝试从理论和实证上研究 ESG对企业生存风险的影响

效应。首先，通过构建纳入 ESG责任履行的异质性企业模型，分析企业进行 ESG履责降低

生存风险的理论机制。其次，基于 2009—2021年中国 A股上市公司数据，采用生存分析法

实证检验了 ESG 履责行为对企业生存风险的影响效应、作用机制及异质性表现。最后，使

用 2012年中国私营企业调查数据，检验了ESG对小微企业生存的影响，进一步验证了ESG
责任履行的生存促进效应的普遍适用性。 

与既有文献相比，本文的边际贡献在于：第一，在研究主题上，本文基于企业生存风

险角度，较为系统地检验了 ESG 责任履行对微观企业的经济效应，弥补了以往研究忽略

ESG 对企业生存影响的缺憾，不仅为现有企业生存的影响因素研究提供了重要的文献补充，

还为理解 ESG表现与企业生存风险之间关系提供了来自中国的经验证据。第二，在分析框

架上，本文构建了 ESG对企业生存影响的理论框架，将 ESG履责行为引入异质性企业模型

中，从理论层面阐释了 ESG促进企业生存的内在机制，在研究 ESG经济后果的问题上具有

一定的理论参考价值，为相关实证研究提供了一个一般性的逻辑框架，也为推动经济可持

续发展提供了新的理论支撑。第三，在渠道挖掘上，本文除探讨 ESG对企业生存风险的影

响外，还进一步深入分析了其融资约束缓解、风险缓释和价值增长的内在传导机制，有助

于识别 ESG作用于企业生存的主要路径，并从 ESG子维度、产权性质、生命周期、环境敏

感度和行业竞争度等多维视角考察异质性影响，使论证更加立体。第四，在研究方法上，

在实证分析中，区别于现有文献对 ESG 的宏观层面效应分析或微观层面效应的基本回归分

析，本文采用生存分析法有效克服了样本的删失问题，更加动态地估计出 ESG 责任履行对

企业生存风险的实际作用效果。第五，在研究数据上，以往文献大多关注 ESG对上市公司

的经济影响，本文分别使用中国 A股上市公司数据和中国私营企业调查数据，研究 ESG对
中国上市公司与小微企业生存风险的影响，验证了 ESG 责任履行生存促进效应的普遍性，

更全面、准确地评估了 ESG 实践的经济效果。 
本文后续内容结构如下：第二部分为文献综述与理论分析；第三部分为数据来源和特

征描述；第四部分是经验分析；第五部分是影响机制与异质性分析；第六部分为拓展研究；

第七部分是结论与启示。 

二、文献综述与理论分析!

（一）文献综述 
ESG 反映了企业的可持续发展能力，成为新时代的趋势和商业规范，也成为学术研究

的前沿问题之一。关于 ESG 责任履行影响企业行为的问题，长期受到国内外学者的普遍关

注，但专门研究 ESG对企业生存风险影响的文献相对较少，既有文献主要聚焦于 ESG实践

对企业经营发展某个方面的影响，且褒贬不一。一方面，一系列研究以利益相关者理论为

基础，发现参与 ESG 实践可以通过改善公司的无形资产，包括声誉、文化和人力资本，使

利益相关者受益，能够显著提高企业经营绩效，如提高营运效率（Gillan et al.，2021）、促

进企业创新（方先明和胡丁，2023）、缓解融资约束（Crifo et al.，2015；邱牧远和殷红，

2019）、抵御下行风险（Varma & Nofsinger，2014）、降低信用风险（Barth et al.，2022）、
获得更高股票回报（Garel & Petit-Romec，2021）、助力开拓新市场（Boehe & Cruz，2010）、
提升企业财务绩效（Friede et al.，2015）等；另一方面，也有研究以代理成本理论和股东

利益最大化理论为基础，发现 ESG 责任履行可能会转移企业对股东价值最大化这一主要目



标的注意力，从而增加公司运营成本、减少经济利益，降低企业经营绩效（Duque-Grisales 
& Aguilera‑Caracuel，2021）。由此可见，ESG 责任履行对企业的影响具有多面性和复杂性，

如何把握 ESG实践在公司经营中的定位，怎样更好地发挥 ESG责任履行的作用有待进一步

研究。 
与本文紧密相关的另一类文献是影响企业生存因素的研究。生存是企业实现一切绩效

的前提，企业生存既是企业持续经营的基础，也是产业发展、社会就业、经济增长等长期

政策目标的重要保障，因此企业生存问题一直都是学界重要的研究领域（肖兴志等，2014）。
自 Lane et al.（1986）将生存分析模型（survival analysis）引入企业生存领域以来，已有文

献从不用角度对影响企业生存的因素展开了一系列的讨论，相关研究显示，技术创新

（Buddelmeyer et al.，2010；鲍宗客，2016）、金融契约效率提高（马光荣和李力行，2014）、
企业进出口行为（于娇等，2015；刘海洋等，2017）、政府补贴（许家云和毛其淋，2016）、
互联网运用（谢申祥等，2021）、工业机器人使用（李磊等，2023）等都能显著降低企业的

生存风险。上述文献虽然从多个方面探讨了企业生存风险的影响因素，但对于近年来愈受

重视的 ESG 发展理念，其对企业生存风险的影响与作用机制，尚未得到系统分析和探究。 
总体而言，学术界关于 ESG 实践影响企业其他行为的研究颇为丰富，但直接研究 ESG

影响企业生存风险或退出行为的文献则相对匮乏，且大多是定性的规范性研究，定量的实

证文献鲜见。少量的定量研究如 Ortiz-de-Mandojana & Bansal（2016）、DesJardine et al.
（2017）、Sajko et al.（2021）等，这些既有文献存在数据样本量偏小、经验检验方法忽视

样本选择偏误等问题，而且并非专门研究 ESG 与企业生存的关系，仅仅是在研究中涉及到

这一论题，也没有给出 ESG 降低企业生存风险的具体渠道。此外，相比于发达国家，新兴

经济体的 ESG 实践起步较晚，市场较不成熟，针对发达国家得出的研究结论可能缺乏普遍

适用性。 
鉴于此，本文将 ESG 责任履行置于中国情境下，利用数理建模和实证检验的方法，研

究 ESG履责行为对企业生存风险的影响效应、作用机制及异质性表现，以客观评估 ESG责

任履行的经济效果，为当前的 ESG 发展和微观企业生存环境改善提供经验证据。 
（二）理论模型与研究假设 
本文在 Melitz（2003）的基础上，将 ESG 责任履行引入异质性企业模型中，对 ESG影

响企业生存的作用机理进行理论抽象。 

1.需求 
假设代表性消费者对异质性产品的效用函数满足不变替代弹性效用函数（CES）形式： 

𝑈 = #∫ %𝐸𝑆𝐺(𝜔)
!
"𝑞(𝜔)

"#$
" - 𝑑𝜔!∈# /

"
"#$     （1） 

其中，𝛺表示产品集合。𝑞(𝜔)表示产品𝜔的消费量，𝐸𝑆𝐺(𝜔)代表企业在生产产品时的

ESG 责任履行程度。𝜎是不同产品间的替代弹性，𝜎 > 1。𝜂 > 0代表消费需求对企业 ESG
的弹性，度量企业生产产品时 ESG 履行程度的差异幅度。给定𝑝(𝜔)是产品𝜔的价格，假设

消费的商品集是生产的总商品，即𝑈 = 𝑄，此时对应的总价格指数为： 

𝑃 = %∫ 𝑝(𝜔)$%&𝑑𝜔!∈# -
$

$#"        （2） 

给定预算约束𝑅 = ∫𝑝(𝜔)𝑞(𝜔)𝑑𝜔，求解消费者效用最大化，可得产品需求表达式： 

𝑞(𝜔) = [𝐸𝑆𝐺(𝜔)]' [)(!)]
#"

-$#"
𝑅       （3） 

式（3）的经济学含义是，当给定其他条件相同的情况下，企业 ESG 履行程度越高，

消费者对 ESG 的偏好𝜂越大，则企业 ESG表现引起的产品需求也就越多。 
 



2.生产 
与 Melitz（2003）保持一致，假定唯一的生产部门具有垄断竞争的市场结构，同质劳

动是唯一生产要素，企业异质性体现为企业具有不同的边际生产率。本文借鉴 Akcomak & 
Weel（2009）的思路，将 ESG 履责引入企业生产率函数中，设定企业生产率为 

𝜑 = 𝜑.𝐸𝑆𝐺/        （4） 
𝜑.是企业进入市场的初始生产率。𝛽表示企业进行 ESG 履责对技术进步的外溢性作用

（0 < 𝛽 < 1）。新近研究发现 ESG 实践能够协助企业进行技术和产品升级，提高创新能力，

改善内部治理状况，从而提高全要素生产率（符加林和黄晓红，2023）。此外，企业在实际

生产过程中面临风险冲击，参照 Gourio（2012）的研究引入风险冲击，刻画风险冲击通过

破坏企业生产率影响实体经济的作用机制。假设风险冲击概率为𝜗，风险冲击对企业生产

率的破坏程度为ℎ，则最终企业实际生产率为： 
𝜑 = 𝜗(1 − ℎ)𝜑.𝐸𝑆𝐺/ + (1 − 𝜗)𝜑.𝐸𝑆𝐺/ = (1 − 𝜗ℎ)𝜑.𝐸𝑆𝐺/   （5） 

企业进入市场生产产品前需支付沉没成本𝑓，企业以生产率𝜑生产产品的定价为𝑝，产

出量为𝑞，则企业生产所使用的劳动量为固定投入𝑓和可变投入𝑞 𝜑⁄ 之和：𝑙 = 𝑓 + 𝑞 𝜑⁄ 。为

简化模型，设定劳动力工资𝑤为单位 1，则成本函数为：𝐶 = 𝑓 + 𝑞 𝜑⁄ 。此外，企业生产面

临着 Manova（2013）中类似的融资约束影响，企业全部资产中比例为𝛿(0 < 𝛿 < 1)的部分
来自于外部融资，需要支付的融资成本是𝑟0123，融资成本与企业 ESG表现相关，假定融资

成本与 ESG 关系满足： 
𝑟0123 = 𝑟. + (𝑟 − 𝑟1)𝑒%4567        （6） 

其中，𝑟.为无风险利率，𝑟是一般利率，𝛾表示ESG对贷款利率的影响系数。式（6）的

经济学含义是，当企业 ESG 表现较差时，需要承担更高的借款成本，ESG 表现越好，融

资成本则会越低，最后接近无风险利率。①故企业总成本函数为： 

𝑇𝐶 = 𝛿(1 + 𝑟0123)𝐶 + (1 − 𝛿)𝐶 = (1 + 𝛿𝑟0123)(𝑓 +
8
9
)   （7） 

推导出利润最大化下产品定价为：𝑝(𝜑) = &($:;<%&'()
(&%$)9

= $:;<%&'(
=9

（令
&

&%$
= $

=
），此时利

润函数可表示为：      

𝜋 = 567!>(=-)"#$?($%@A)9)567*B
"#$

&{$:;[<):(<%<&)D#+,-.]}"#$
− {1 + 𝛿[𝑟. + (𝑟 − 𝑟1)𝑒%4567]}𝑓  （8） 

3.ESG 履责与企业生存 
企业是自负盈亏的市场主体，一旦出现亏损，就只能退出市场，即： 

𝑆𝑢𝑟𝑣𝑖𝑣𝑎𝑙 = T
1，生存				𝜋 ≥ 0
0，退出				𝜋 < 0

 

不妨令𝜋 = 0（cut-off condition），得到企业生存的临界生产率： 

𝜑.∗ = 𝜌𝑃%$ X&G
>
Y

$
"#$ {1 + 𝛿[𝑟. + (𝑟 − 𝑟1)𝑒%4567]}

"
"#$Z[[[[[[[[[\[[[[[[[[[]

融资约束机制

× (1 − 𝜗ℎ)%$Z[[\[[]
风险缓释机制

𝐸𝑆𝐺%/𝐸𝑆𝐺
#!
"#$Z[[[\[[[]

价值增长机制

 （9） 

式（9）的经济学含义是，当企业进入市场时的初始生产率大于𝜑.∗时，才能够生存下

来，或者说企业的生产率一旦低于𝜑.∗，则将退出市场。由式（9）对 ESG 求导可以得到： 

H9)∗

H567
< 0        （10） 

 
①  当前国内各主要商业银行和金融机构已建立绿色信贷、绿色债券等绿色金融政策，对企业提出更高的绿色投融资要求，

通过降低绿色企业的融资成本以及对高污染、高排放的企业施加融资压力，来促进经济绿色转型，助推可持续高质量发展（陈

国进等，2021）。因此， ESG 表现出色的企业可以通过绿色债券、绿色信贷来获取低成本资金。 



式（10）的经济学含义是，企业生存的临界生产率随着企业 ESG 履责水平的提高而降

低，即企业 ESG 责任履行水平越高，其越不容易退出市场。由此，本文提出： 
假说 1：ESG 责任履行能够降低企业生存风险。 
进一步地，ESG 责任履行对企业生存的影响机制可以分解成三部分，即融资约束机制、

风险缓释机制和价值增长机制。 
首先，将式（9）对融资成本𝑟0123求导可得到式（11）： 

H9)∗

H<
> 0        （11） 

式（11）的经济学含义是，企业生存的临界生产率随着企业融资成本的提高而提高，

再结合式（6），企业融资成本随着 ESG 责任履行水平的提高而降低，可知企业能够通过履

行 ESG 责任降低融资约束，从而降低生存风险。由此，本文提出： 
假说 2：ESG 责任履行通过缓解融资约束降低企业生存风险。 
其次，由式（9）对风险冲击概率𝜗与破坏程度ℎ求导可得到式（12）： 

H9)∗

H@
> 0，H9)∗

HA
> 0      （12） 

式（12）的经济学含义是，风险冲击发生的概率越大、破坏程度越高，企业生存的临

界生产率就越高，即生存风险越大。而企业履行 ESG 责任能够起到风险缓释作用，降低风

险冲击的发生频率和影响程度。 
一方面，企业履行 ESG 责任可以有效降低风险冲击发生的可能性。首先，环境方面的

责任履行有助于企业减少环境污染、能耗浪费等不良影响，从而避免因环境问题引发的法

律诉讼、罚款等风险。其次，社会责任履行可以提高企业的社会形象和声誉，增强消费者、

投资者等各方对企业的信任度，继而降低因社会问题引发的声誉损失等风险。最后，治理

责任履行可以提升企业内部管理水平，减少公司内部腐败、违规等问题，从而提升企业经

营合规性，避免因管理不善引发的风险，保障企业长期稳定发展。 
另一方面，企业履行 ESG 责任能够有效减少风险发生时造成的损失。企业积极履行

ESG 责任能和利益相关者建立信任，这种信任可能成为特殊时期尤其是危机时企业经营的

关键助力。在企业因负面事件遭受风险冲击时，与利益相关者建立的信任可以发挥“类保

险”的作用，使得利益相关者倾向于对企业进行积极归因，即将风险归因于客观原因而非

企业主观恶意，并信任企业能够较好地应对危机冲击，从而缓冲或阻止危机发生时利益相

关者对企业的制裁行为（Godfrey et al.，2009；樊建锋等，2020），减少负面事件给企业带

来的损失，帮助企业抵御下行风险，提高企业存活的概率。由此，本文提出： 
假说 3：ESG 责任履行通过风险缓释机制降低企业生存风险。 
最后，结合式（3）和式（5）发现，ESG责任履行对企业价值有直接的提升作用。一

是 ESG 履责行为能够提升企业生产率，例如，环保、节能等措施可以减少资源的浪费和

污染，降低生产成本，社会责任的关注可以提升客户、员工的满意度和忠诚度，减少产品

退货、员工离职等损失，增加员工的工作效率，提高生产效率，从而直接提升经营绩效；

二是 ESG 履责行为能够提高消费者满意度和忠诚度，企业 ESG表现会影响消费者的购买

决策，越来越多的消费者认为购买环保、社会责任感强的产品是积极践行社会责任的方式

之一，消费者愿意购买环保、低碳的产品，并选择那些具有社会责任感的企业。因此，如

果企业积极履行 ESG 责任，将赢得消费者的尊重和信任，从而获得更多的销售业绩和市

场份额，创造更好的经济效益。由此，本文提出： 
假说 4：ESG 责任履行通过价值增长机制降低企业生存风险。 

 
 



三、数据来源和特征描述 

（一）数据来源和基本处理 
基于数据可得性和研究的时效性，本文以 2009—2021年中国沪深A股上市公司为研究

样本。本研究主要用到两类数据。 
一是企业生存数据。本文将上市企业被特殊处理（包括被 ST、*ST、退市）界定为退

出市场，为此我们手工收集整理了 1998 年以来中国沪深两市受到特殊处理的股票数据，以

构建企业生存数据。需要注意的是，对企业生存数据的处理具有特殊性和复杂性（卞元超

和白俊红，2021），这主要表现在以下三个方面：（1）数据的“左删失”和“右删失”问题。

对于前者，我们剔除 2009 年处于特殊处理状态的企业样本，将样本限制在观察期内解决样

本“左删失”问题。对于后者，本文采用的生存分析模型通过设定终止变量可以对含有

“右删失”数据的样本进行观测和估计。此外，我们也剔除了 2021 年上市的企业样本；（2）
企业生存时间。参照 Namini et al.（2013）的处理思路，将企业生存时间定义为上市公司进

入样本期并持续至退出市场所经历的时间，在本研究中企业𝑖在第𝑡年正常经营而在第𝑡 + 1
年被特殊处理即为退出市场；（3）多重生存期问题。在我们的研究中，这体现为上市公司

在样本期内可能存在多次被特殊处理的情形。对于这一问题，我们在基准估计中剔除了存

在多重生存期的公司样本，在稳健性分析中进行了补充。 
二是企业 ESG责任履行数据。本文采用华证指数推出的 ESG评价指标作为中国上市公

司 ESG 责任履行的代理变量。选取该评价指标的原因主要在于：其一，评级涵盖的指标较

全。华证 ESG评价指标结合国际 ESG核心要义和中国特色发展编制而成，其体系构建符合

我国本土化的指标体系，并包含环境（E）、社会（S）和公司治理（G）的 14 个主题、26
个关键指标以及 130 多个子指标，且采用行业加权平均的方法进行计算，有利于提高分析

结果的准确度；其二，覆盖范围广。华证 ESG 评价指标覆盖全部 A股上市公司，可获得的

观测值数量较其他 ESG 数据库更大，可减少样本自选择问题①；其三，时间跨度久且时效

性强。华证指数自 2009 年开始对 A股及发债主体等证券发行人进行 ESG表现评估，且采

用季度定期评价和动态跟踪结合的方式进行数据调整，时效性较强。综合来看，华证 ESG
指数已得到业界与学界的广泛认可（谢红军和吕雪，2022）。考虑到该指标按季度披露，本

文选取每年 4季度 ESG评分的均值衡量企业年度 ESG履责程度，该变量取值越高代表企业

ESG 责任履行情况越好。华证 ESG数据来自于同花顺 iFinD数据库。 
其余公司层面的财务数据和行业、地区特征数据来自 WIND 和 CSMAR数据库，并且

遵循一般研究上市公司的文献处理样本的思路，本研究剔除了金融与保险行业的上市公司

以及数据缺失值较多的样本，最终共得到 32653 个企业—年度观测值。② 
（二）特征事实：企业生存的初步估计 
本文采用生存分析中常用的生存函数和风险函数描述中国企业生存持续时间的分布特

征，以初步考察 ESG 责任履行与企业生存之间的关系。③首先对企业各年的 ESG表现取均

值，以ESG均值的四分位数为临界点，将企业划分为四种类型（ESGDum1-ESGDum4），其

中 ESGDum1表示 ESG 责任履行程度最低的企业组，ESGDum4表示 ESG 责任履行程度最

高的企业组，再基于 Kaplan-Meier 估计式对企业的生存函数和风险函数进行非参数估计，

 
①   如部分 ESG 评级数据库只纳入了沪深 300 和中证 500 各期上市公司，存在样本选择偏差，因为这些公司可能本身的经

营状况就良好。 
②   由于“特殊处理类”企业是本文的主要研究对象，部分数据容易出现异常值，考虑到部分异常值的特殊性本身具有一

定经济意义，本文基准结果未对原始数据做缩尾处理，在后文稳健性检验中进行了补充。 
③   令 T表示企业的生存时间。生存函数𝑆(𝑡)指企业在样本中持续生存时间超过 t年的概率，表示为𝑆(𝑡) = Pr	(𝑇 > 𝑡)；风

险函数ℎ(𝑡)指企业在𝑡 − 1期存活的条件下，在𝑡期退出的概率，表示为ℎ(𝑡) = Pr	(𝑡 − 1 < 𝑇 ≤ 𝑡|𝑇 > 𝑡 − 1)。 



得到的结果如图 1所示。① 
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可以直观地看到，不同 ESG 履责程度的企业的存活概率与生存风险存在显著差异。②

企业 ESG表现越差，面临的风险水平越高，存活概率也越低，而且到后期不同组别生存函

数曲线距离逐渐拉大，说明随着时间的延长，ESG 履责程度越低越不利于企业自身的存活。

因此从曲线的位置上可以判断，企业履行 ESG 责任的确可以降低生存风险、提高存活概率。

不过需要注意的是图 1只是较为初步地描述了 ESG 责任履行与企业生存的可能关系，尚未

考虑影响企业存活的其他因素（如企业生产率、企业规模、行业竞争度等因素）。为更为准

确的考察 ESG 责任履行在企业生存时间中的作用，接下来我们进一步采用 Cloglog 生存模

型以进行更为严谨的估计和检验。 

四、经验分析 

（一）模型设定 
本文主要采用离散时间生存分析模型考察 ESG 履责行为对企业生存风险的影响效应。

之所以选取这一方法，主要是考虑到相较于连续时间生存模型（如 Cox 模型）， 离散时间

生存模型可以更有效地处理结点问题、易于控制不可观测的异质性以及无需满足“比例风

险”的假设条件等优势（许家云和毛其淋，2016）。我们使用常用于离散数据的 Cloglog 模
型估计 ESG 责任履行对企业生存的影响，模型设定如下： 

𝑐𝑙𝑜𝑔𝑙𝑜𝑔(1 − ℎWX) = 𝛼. + 𝛼$𝐸𝑆𝐺WX + 𝛾Y𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠YWX + 𝜏X + 𝜆X + 𝜂W + 𝜀WX      （13） 
其中，下标 i 和 t 分别表示样本个体和年份；ℎWX = Pr(𝑡 − 1 < 𝑇 ≤ 𝑡|𝑇 > 𝑡 − 1) = 1 −

𝑒𝑥𝑝[−exp	(𝛾Z𝒙𝒊𝒕 + 𝜏X)]表示离散时间风险率，被解释变量𝑐𝑙𝑜𝑔𝑙𝑜𝑔(1 − ℎWX)越大，表明企业

的风险率越高或生存概率越低，𝜏X为基准风险率，仅取决于时间而不随企业个体变化，𝒙𝒊𝒕
是解释变量与控制变量的集合；核心解释变量𝐸𝑆𝐺WX代表企业 ESG 责任的履行情况，𝛼$是
相应的估计系数，衡量 ESG 责任履行对企业生存风险的影响效应，也是本文所关注的核心

要素；𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠YWX表示一系列控制变量，𝛾Y为相应的估计系数；𝜆X、𝜂W分别表示时间和个体

效应，𝜀WX表示随机误差项；本文使用企业层面聚类的稳健标准误。 
（二）变量定义和描述性统计 
本文被解释变量是企业面临退出市场的风险，即企业在时间 t 的生存状态由生存转变

为退出市场的概率，这一指标基于前文构建的生存分析数据，在使用相应生存分析模型时

自动生成。 
本文核心解释变量是企业 ESG 责任履行程度（ESG），使用华证 ESG 评价指标来衡

 
①   生存函数和风险函数的非参数估计由 Kaplan-Meier乘积限估计给出：𝑆(𝑡)] = ∏ [(𝑛! − 𝑑!)/𝑛!]"

!#$ ，ℎ(𝑡)b = 𝑑!/𝑛!。𝑛!表
示样本中在区间?𝑛!%$，𝑛!)仍存活且面临生存风险的企业数，𝑑!表示在同期退出市场的企业数。 

②   我们也进行了对数秩检验（log-rank test）来检查组别之间是否存在显著差异，检验结果拒绝了无效假设，说明样本企

业生存时间、风险概率的组间差异的确存在。 



量。华证 ESG 评价指标有两类，一类是介于 0-100 标准分的 ESG 评分，属于连续型变量，

一类是分为 9 个档次的 ESG 评级，属于有序离散型变量。①鉴于连续型度量能够更好地刻

画企业在承担 ESG责任方面的行为选择，故本文主要采用华证 ESG评分指标，并用评级指

标予以稳健性检验。 
同时借鉴国内外已有研究，控制影响企业生存的其他因素：（1）企业生产率（TFP）。

企业生产率是决定企业生存的关键因素，具有较高生产率的企业风险也较低。本文采用

Olley & Pakes（1996）的方法进行测算；（2）盈利能力（Profit）。企业盈利能力越高，企业

倒闭风险发生的概率就越低。相关研究发现扣除非经常性损益后的净利润比报表净利润更

能反映上市公司的盈利能力（崔宸瑜等，2022），故我们使用扣除非经常性损益后的净利润

与总资产的比值来衡量企业的盈利能力；（3）企业规模（Size）。Agarwal & Audretsch
（2001）指出规模较小的企业相对于规模较大的竞争对手具有较低的生存概率，规模较大

的企业有着丰富的经验和资源，并且可以获得规模经济和融资优势，因而具有更强的风险

抵御能力，更不容易退出市场。本文用企业总资产对数形式衡量企业规模；（4）企业年龄

（Age）。以当年年份减去企业成立年份再加 1 表示。根据前文企业的生存分布特征事实，

企业风险率与企业年龄可能存在倒 U型关系，故同时引入年龄的二次项（Age2）；（5）资产

负债率（Leverage）。负债率越高的企业往往面临着更大的外部融资约束和内部现金流压力，

容易导致企业的退出风险加剧。我们采用企业总负债与总资产之比来衡量；（6）资本密集

度（Capital）。资本密集度能够衡量企业的技术状态和所在的产业特点，对企业生存风险率

具有影响（史宇鹏等，2013）。我们使用固定资产净值与企业从业人员数量之比来衡量；（7）
企业所有制（State）。选取该企业是否为国有企业控制所有制类型的影响。具体变量的定义

与测度如表 1所示。 
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1234 1256 789: 
ESG ESG;<=> ?@A* ESGBCDE 
ENV FG;<=> ?@A*FGHIDE 
SOC JK;<=> ?@A*JKHIDE 
GOV LM;<=> ?@A*NOLMHIDE 
TFP PQR'ST UV Olley & Pakes"1996$9W7X 

Profit YZ[\ ]^_`abcdefgZh/ijS 
Size %&kl %&ijSfm*n 
Age %&op qoor-%&stor+1 

Leverage jSuvT %&iuv/ijS 
Capital jwxy8 z5jSgn/%&{&|}*2 
State S~b� ��%&� 1�_��%&� 0 

表 2报告了主要变量的描述性统计情况。在样本期间内企业 ESG 评分均值约为 73.061，
标准差为 5.206，最小值为 41.480，最大值为 92.585，这反映出当前我国上市企业整体 ESG
表现偏低。此外，从 ESG 责任履行的子维度分析，ENV、SOC 和 GOV 的均值分别为 60、
73.702、79.317，最小值分别为 33.91、0、24.8，最大值分别为 92.67、100、97.33，子维度
中 GOV、SOC表现优于 ENV表现，但均存在较高的提升空间。可以看出，不论是 ESG 责

任履行的综合表现还是子维度表现，样本公司间均存在较大的个体差异。 
¦ 2 ï ï ï ï ï ï ï ïïïüý�~þï

12 �7n �n ��� ��n ��n 
ESG 32653 73.061 5.206 41.480 92.585 
ENV 32653 60.000 7.509 33.910 92.670 
SOC 32653 73.702 9.933 0.000 100.000 
GOV 32653 79.317 7.110 24.800 97.330 
TFP 32653 7.325 0.969 -2.547 12.099 

 
①   华证 ESG 评级指标包含 C、CC、CCC、B、BB、BBB、A、AA、AAA 共 9 个等级，将上市公司 ESG 等级从低到高分

别赋值为 1至 9。 



Profit 32653 0.022 0.145 -14.959 0.596 
Size 32653 22.162 1.325 17.074 28.636 
Age 32653 19.419 6.066 1.000 67.000 

Leverage 32653 42.459 25.374 0.708 1879.036 
Capital 32653 12.516 1.190 4.127 22.121 
State 32653 0.346 0.476 0.000 1.000 

（三）基准估计结果 
根据式（13）的 Cloglog模型对样本数据进行生存分析，基准估计结果见表 3，各解释

变量的估计系数为由风险比（hazard ratio）转化的回归系数，若变量系数小于 0，则表明该
解释变量会降低企业的生存风险，反之，则说明会提高企业的生存风险。①表 3 列（1）为

仅加入企业 ESG履责的估计结果，此时 ESG的回归系数显著为负，列（2）和列（3）的结

果表明，在控制了其他变量以及个体和时间效应后，ESG 的回归系数依然显著为负。下面

以列（3）最为完整的回归结果为基础进行分析，结果显示，核心解释变量 ESG 的系数值

为-0.194，且在 1%的统计水平下显著，表明在控制其他因素不变的情况下，企业 ESG 责任

履行程度每提高 1 个单位，企业的生存风险约降低 17.6%（=1 − 𝑒%..$de）。该结果表
明，ESG 责任履行能够显著降低企业退出市场的风险率，延长企业的经营持续时间，进

行 ESG 履责的企业更易在市场中存活。假说 1得到验证。 
另外，其他控制变量对企业生存风险的影响也基本符合理论预期。具体而言，全要素

生产率（TFP）越高、盈利能力（Profit）越强、规模（Size）越大的企业，生存风险相对

越低；而企业的经营年限（Age）对生存风险的影响呈“倒 U 型”，说明在经营年限小于临

界值的时候，“新来者劣势（liability of newness）”大于经验提升带来的正向影响（高凌云

等，2017），企业退出市场的风险率较大，而过了临界值以后，企业经营时间越长，抵御风

险的能力越强，企业退出市场的风险率变小；此外，企业生存风险与负债率（Leverage）、
资本密集度（Capital）呈正比，这可能是因为资本密集度越高的企业所处的行业竞争压力

往往越大（史宇鹏等，2013），且负债率越高的企业往往面临着更大的外部融资约束和内部

现金流压力，二者均会导致企业的退出风险加剧；最后，国有企业虚拟变量（State）的系

数显著为正，说明国有企业的市场存活率低于民营企业，与许家云和毛其淋（2016）、刘海
洋等（2017）的研究发现一致，这可能与国有企业本身的经营效率低下有关。 
¦ 3          nÿ!"�â 

12 (1) (2) (3) 

ESG -0.202*** -0.164*** -0.194*** 
(0.007) (0.008) (0.011) 

TFP  -0.306*** -0.324*** 
 (0.072) (0.081) 

Profit  -0.557*** -0.593** 
 (0.206) (0.263) 

Size  -0.099 -0.196** 
 (0.067) (0.079) 

Age  0.199*** 0.223*** 
 (0.051) (0.053) 

Age2  -0.003*** -0.004*** 
 (0.001) (0.001) 

Leverage  0.012*** 0.019*** 
 (0.002) (0.003) 

Capital  0.147*** 0.210*** 
 (0.043) (0.051) 

State  0.459*** 0.548*** 
 (0.107) (0.130) 

_cons 9.907*** 6.438*** 9.267*** 
(0.479) (1.324) (1.534) 

Firm No No Yes 
Year No No Yes 

 
①   举例来说，如果某个解释变量的回归系数𝛽小于 0，则该变量变动一单位会降低企业退出市场的风险率，幅度为(1 −

𝑒&) × 100%，若𝛽大于 0，则该变量的变动会提高企业退出的风险，幅度为(𝑒& − 1) × 100%。 



N 32653 32653 32653 
注：

***
、
**
、
*
分别表示 1% 、5% 和 10% 统计显著性水平；括号内为企业层面聚类的稳健标准误。下表同。 

（四）内生性处理 
表 3 的估计结果验证了 ESG 责任履行能够降低企业生存风险的结论，不过可能会因为

内生性问题存在一定的偏误：一是本文的被解释变量与解释变量之间可能存在反向因果的

问题，企业生存风险越小，越有“余力”更积极地履行 ESG 责任；二是本文的估计结果可

能存在样本自选择问题，企业进行 ESG 的选择并不是随机的，而是由企业自身的发展规模、

财务状况、经营模式等共同决定，这些因素同时又决定了企业存续，造成企业自选择问题；

三是本文难以控制所有可能影响企业生存的因素，即存在遗漏变量造成的内生性问题。为

了避免内生性问题对回归估计结果的干扰，本文进行如下处理（结果见表 4）。 
1.滞后回归 
本文将核心解释变量 ESG分别滞后一至三期进行回归检验。表 4列（1）（2）（3）结果

显示，ESG责任履行与未来一至三期的企业生存风险存在负相关关系，且均在 1%水平下显

著，这说明良好的 ESG表现会显著提高企业生存概率，且具有一定的持续性。 
2.工具变量法① 
本文进一步采用工具变量估计方法解决内生性问题，本文构建两个工具变量。一是选

用同年度企业所在省份其他上市公司 ESG评分均值（ESG_Prov）作为工具变量，这一工具

变量满足相关性和排他性标准。在相关性方面，地理位置相近的企业由于所处区域内的营

商环境、政治环境、社会环境比较接近，其 ESG 履责决策会相互影响，具有趋同性，所以

同地区其他企业的 ESG履责行为与该企业的 ESG履责程度是相关的。在排他性方面，同地

区其他企业的 ESG评分均值反映了同地区 ESG发展特征的变化，而与企业自身的特征性因

素无关，不会受到单个企业的影响，也不会对该企业生存风险产生直接影响，因而具有较

强的外生性。 
二是选用企业所在省份的儒家文化强度（Confucian）作为工具变量，儒家文化强度用

各省份书院数量衡量。中国自古以来地域辽阔，不同地区受到儒家文化不同程度的影响，

儒家文化提倡“天人合一”“仁爱万物”“可持续发展”等生态伦理思想，可塑造企业管理

者的绿色发展价值取向。现有研究发现儒家文化在企业 ESG 责任承担提升方面有显著作用，

能够推动企业绿色转型（潘爱玲等，2021）、进行慈善捐赠（徐细雄等，2020）、提升员工

权益保障质量（淦未宇等，2020）、提高内部控制质量（程博等，2016）等。因此企业所在

地儒家文化强度可能会影响 ESG 履责行为，同时与上市公司的生存风险无关，满足相关性

和排他性条件。考虑到各省份书院数量是非随时间变化的横截面数据，本文使用区域书院

数量与该区域其他企业 ESG 评分均值（ESG_Prov）的交互项（Confucian_ESG）作为工具

变量。 
表 4 列（4）至列（7）报告了工具变量两阶段回归结果，列（4）和列（6）的第一阶

段回归结果显示，工具变量 ESG_Prov 和 Confucian_ESG 系数显著为正，F 统计量都大于经

验值 10，表明选取的工具变量与内生变量 ESG 显著相关，且不存在弱工具变量问题。列

（5）和列（7）的第二阶段回归结果与基准结果一致，进一步验证 ESG 责任履行程度的提

高能够显著提升企业生存能力。 
3.匹配法 
为了克服样本自选择问题造成的估计偏误，本文还基于匹配法进行分析。首先将样本

企业依据 ESG 评分年度均值的中位数进行分组，ESG 评分高于中位数为处理组，低于中位

 
①  由于生存时间是企业在一段时间的共同选择而非单期选择，常用的工具变量法不能直接被应用到生存分析模型中，借

鉴当前生存分析方法对工具变量问题的研究（包群等，2015；赵瑞丽等，2016），本文使用工具变量二步法来解决内生性问题，

即第一阶段使用内生解释变量（ESG）对工具变量回归，第二阶段将第一阶段回归所得的 ESG 拟合值作为解释变量估计模型

（13）。 



数则为控制组，其次采用倾向得分匹配（PSM）①和熵平衡匹配（EBM）②，在匹配样本的

基础上进行 Cloglog 估计，结果见表 4列（8）和列（9）。基于倾向得分匹配和熵平衡匹配

的生存分析结果与基准回归结果保持一致，说明结论具有较高的稳健性。 
4.Heckman两步法 
本文继续参照 Heckman（1979）的做法解决样本自选择问题。首先使用 Probit 模型估

计上市公司进行 ESG 履责的概率，并计算逆米尔斯比率（IMR），然后将 IMR 加入到基准

模型（13）中，通过其显著性判断是否存在自选择偏误。根据表 4 列（10）的估计结果，

ESG 的系数显著为负，IMR 也在统计上显著，表明在纠正样本自选择偏误后，企业通过履

行 ESG 责任确实降低了生存风险，且结果具有较高的稳健性。    
 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       

 
①  在倾向得分匹配的实现过程中，为避免混合匹配可能会出现的时间错配以及自匹配问题，借鉴谢申祥等（2021）的做

法采用逐年匹配方式，平衡性检验结果见附录。 
②  熵平衡匹配法的优点是保证了处理组与控制组在各协变量高阶矩上分布的相近性，且在实现过程中研究者需要主观设

定的参数几乎只有迭代算法结果的宽容度（tolerance level），这规避了 PSM 不能保证样本协变量不同阶矩的平衡以及存在太多

主观设定的弊端，故本文进一步采用 EBM 进行样本匹配。 
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12 �e�� ��12W ��W Heckman��W 
(1)�e1� (2)�e2� (3)�e3� (4)1st Stage (5)2nd Stage (6)1st Stage (7)2nd Stage (8)PSM (9)EBM (10) 

ESG -0.145*** -0.089*** -0.068***  -0.663***  -0.029*** -0.195*** -0.169*** -0.156*** 
(0.010) (0.010) (0.011)  (0.128)  (0.007) (0.011) (0.009) (0.010) 

ESG_Prov    0.340***       
   (0.062)       

Confucian_ESG      0.064***     
     (0.012)     

IMR          -7.737*** 
         (0.755) 

TFP -0.422*** -0.475*** -0.522*** 0.207* -0.349*** 0.207* -0.494*** -0.282*** -0.357*** -1.015*** 
(0.084) (0.089) (0.091) (0.118) (0.090) (0.118) (0.083) (0.083) (0.093) (0.100) 

Profit -0.682*** -0.641** -0.698*** -0.013 -0.695*** -0.008 -0.664*** -0.980** -1.541*** -13.176*** 
(0.256) (0.260) (0.255) (0.818) (0.258) (0.818) (0.256) (0.400) (0.436) (1.228) 

Size -0.255*** -0.303*** -0.279*** 1.214*** 0.444*** 1.214*** -0.324*** -0.256*** -0.186** -1.373*** 
(0.079) (0.081) (0.081) (0.118) (0.170) (0.118) (0.078) (0.083) (0.079) (0.140) 

Age 0.219*** 0.217*** 0.219*** -0.158 0.170*** -0.162* 0.272*** 0.211*** 0.229*** 0.198*** 
(0.053) (0.058) (0.063) (0.098) (0.053) (0.098) (0.050) (0.052) (0.065) (0.048) 

Age2 -0.004*** -0.004*** -0.004*** 0.005*** -0.002 0.005*** -0.005*** -0.004*** -0.004*** -0.003*** 
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) 

Leverage 0.025*** 0.027*** 0.025*** -0.034*** 0.006 -0.034*** 0.028*** 0.023*** 0.025*** 0.075*** 
(0.004) (0.004) (0.004) (0.007) (0.006) (0.007) (0.004) (0.004) (0.002) (0.007) 

Capital 0.231*** 0.220*** 0.240*** -0.381*** -0.002 -0.381*** 0.252*** 0.233*** 0.194*** 0.456*** 
(0.053) (0.054) (0.056) (0.070) (0.077) (0.070) (0.053) (0.052) (0.053) (0.054) 

State 0.386*** 0.258** 0.145 -0.116 0.224* -0.110 0.270** 0.547*** 0.421*** -0.298** 
(0.126) (0.126) (0.126) (0.250) (0.119) (0.250) (0.120) (0.136) (0.132) (0.142) 

_cons 7.615*** 4.389*** 3.140* 28.192*** 34.107*** 28.254*** 0.374 9.950*** 7.704*** 39.587*** 
(1.482) (1.624) (1.681) (5.040) (6.953) (5.252) (1.375) (1.710) (1.608) (3.336) 

����F��    32.86***  32.57***     
Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 30132 26188 22641 32653 32653 32653 32653 32475 32653 32653 



 

（五）稳健性检验 
为增强研究结论的可靠性，本文还考虑了替换估计模型、重新界定企业退出、更换

ESG 评级数据、纳入多重生存期样本等一系列稳健性检验，估计结果见表 5。 
1.替换估计模型 
本文进一步采用离散时间 Logit模型、Probit模型和连续时间假设下的 Cox 比例风险模

型进行估计。根据表 5列（1）至（3）估计结果，虽然 Logit、Probit 和 Cox模型的估计系

数在绝对值上不具有可比性，但其估计系数的符号和显著性大体一致，离散时间模型和连

续时间生存模型的实证结果互相印证，结果与基准回归保持一致，验证了基准回归结果的

稳健性。 
2.重新界定企业退出 
本文更换企业退出市场的测度方式，将上市公司退市界定为企业退出，重新进行估计，

回归结果见表 5列（4），结果表明 ESG对企业生存风险影响的估计系数仍显著为负，基准

回归结果稳健。 
3.更换 ESG 的测度方式 
为了避免 ESG测度差异对回归估计结果的干扰，本文采取将 ESG评分按行业进行标准

化处理①、使用华证 ESG评级指标和其他评级数据库的方式②，重新度量企业 ESG表现并进

行回归检验，估计结果见表 5 列（5）至（8），结果表明，在不同评价体系下 ESG 对企业

生存风险的影响系数估计仍显著为负，与基准结论保持一致。 
4.调整特殊性样本 
考虑到特殊样本对估计结果的可能影响，本文从两方面调整样本。一是纳入在基准回

归中被剔除的存在多重生存期的公司样本，二是剔除沪深300指数成份股企业，此类企业多

为投资者认同度高的核心优质企业，具有强盈利能力、高信息披露质量等特征，也更有

“余力”履行ESG责任，本文予以剔除以减少样本选择偏差。根据表5列（9）（10）的估计

结果，控制特殊样本不会对基准结果造成根本影响，基准回归结果稳健。 
5.排除退市新规的影响 
2020 年 12 月，沪深交易所实施了新一轮退市制度改革，发布退市新规③，强化了中国

A股市场的优胜劣汰机制，这对上市公司生存状态产生显著影响，可能使得企业在 2021 年

生存风险出现显著提升，而这种趋势可能导致本文基准回归结果仅仅是对 2021 年变化而非

整个样本期情况的反映。基于此，为验证基准回归结果的稳健性，本文通过引入 2020 年之

后年份的虚拟变量排除退市新规的影响。表 5 列（11）的估计结果显示，在排除退市新规

的影响后，ESG对企业生存风险影响的估计系数仍显著为负，说明本文的估计结果稳健。 
6.考虑异常值的影响 
为排除极端值影响，本文对所有连续变量均进行了上下1%缩尾处理，在此基础上重新

回归检验，估计结果见表5列（12），基准结果依然稳健。 
 
 
 
 

 
①  考虑到行业特征对企业 ESG 评分的影响，譬如一些高污染行业整体 ESG水平较低，本文借鉴林辉和李唐蓉（2023）的

研究，将企业 ESG 评分按行业进行标准化处理。 
②  彭博 ESG 评级数据与和讯网企业社会责任评分数据是同样被学界广泛认可和使用的 ESG 指标（邱牧远和殷红，2019；

雷雷等，2023），鉴于数据可得性，本文使用彭博 2011-2021 年 ESG 数据、和讯网 2010-2021 年社会责任数据进行稳健性检验。 
③  所谓“退市新规”，是指由上海证券交易所和深圳证券交易所于 2020 年底发布的《上海证券交易所股票上市规则》《上

海证券交易所退市公司重新上市实施办法》《深圳证券交易所股票上市规则》《深圳证券交易所退市公司重新上市实施办法》等

8份重要文件组合而成，旨在加大对持续经营能力低下企业的打击力度，助力我国资本市场持续、健康发展。 
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注：由于控制退市新规的方式是仅随时间变化的虚拟变量，因而在列(11)中没有加入时间效应，而是加入了时间趋势项。 
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ESG -0.188*** -0.081*** -0.164*** -0.200*** -1.036*** -1.105*** -0.037* -0.038*** -0.197*** -0.192*** -0.197*** -0.183*** 
(0.012) (0.006) (0.007) (0.025) (0.051) (0.054) (0.019) (0.008) (0.010) (0.012) (0.011) (0.010) 

Exitpolicy           0.484***  
          (0.160)  

TFP -0.330*** -0.156*** -0.174*** -0.558*** -0.351*** -0.324*** -0.432*** -0.330*** -0.181*** -0.308*** -0.320*** -0.219*** 
(0.081) (0.033) (0.050) (0.168) (0.076) (0.078) (0.148) (0.088) (0.056) (0.091) (0.081) (0.077) 

Profit -0.773*** -0.465*** 0.095 0.371 -0.618** -0.554** -1.618* -0.506 -0.072 -0.598** -0.561** -3.868*** 
(0.242) (0.129) (0.129) (0.641) (0.263) (0.277) (0.974) (0.393) (0.202) (0.265) (0.278) (0.617) 

Size -0.219*** -0.087*** -0.201*** -0.017 -0.163** -0.181** -0.530*** -0.279*** -0.605*** -0.282*** -0.210*** -0.215*** 
(0.075) (0.031) (0.057) (0.190) (0.075) (0.075) (0.165) (0.084) (0.059) (0.097) (0.081) (0.070) 

Age 0.196*** 0.077*** 0.112** 0.001 0.204*** 0.216*** 0.155 0.286*** 0.322*** 0.225*** 0.207*** 0.199*** 
(0.052) (0.022) (0.046) (0.093) (0.050) (0.053) (0.150) (0.056) (0.053) (0.057) (0.052) (0.055) 

Age2 -0.003*** -0.001*** -0.002** 0.001 -0.004*** -0.004*** -0.003 -0.005*** -0.006*** -0.004*** -0.003*** -0.004*** 
(0.001) (0.000) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.003) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) 

Leverage 0.026*** 0.011*** 0.003*** 0.001 0.019*** 0.019*** 0.048*** 0.019*** 0.023*** 0.019*** 0.020*** 0.027*** 
(0.003) (0.001) (0.001) (0.001) (0.003) (0.003) (0.008) (0.005) (0.002) (0.003) (0.003) (0.003) 

Capital 0.213*** 0.089*** 0.101** 0.468*** 0.198*** 0.202*** 0.208** 0.212*** 0.112*** 0.212*** 0.212*** 0.184*** 
(0.049) (0.020) (0.041) (0.181) (0.049) (0.049) (0.089) (0.053) (0.043) (0.059) (0.052) (0.044) 

State 0.470*** 0.202*** 0.354*** -1.215** 0.514*** 0.543*** 0.188 0.379*** 0.463*** 0.448*** 0.581*** 0.379*** 
(0.129) (0.052) (0.105) (0.616) (0.121) (0.124) (0.223) (0.114) (0.119) (0.148) (0.134) (0.107) 

_cons 9.641*** 3.970***  3.709 -4.931*** -0.495 5.786 -1.792 17.872*** 10.731*** -8.250 8.878*** 
(1.564) (0.669)  (4.302) (1.290) (1.399) (3.612) (1.402) (1.350) (1.988) (44.907) (1.453) 

Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes No Yes 

N 32653 32653 32653 18164 32653 32653 10085 29341 36537 24814 32653 32653 



 

五、影响机制及异质性分析 

通过上文分析可以得到一个重要结论，即企业 ESG 责任履行能够显著降低其生存风险。

本部分基于前文的理论分析，从融资约束、风险缓释和价值增长三个角度揭示 ESG 责任履

行对企业生存的作用机制，并对其影响的异质性进行分析。 
（一）机制分析 
为考察 ESG 责任履行影响企业生存的作用机制，借鉴江艇（2022）关于作用机制分析

的思路，构建如下模型进行机制检验： 
𝑀WX = 𝜃. + 𝜃$𝐸𝑆𝐺WX + 𝜃k𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠YWX + 𝜆X + 𝜂W + 𝜀WX                     （14） 

其中，𝑀WX是衡量融资约束、风险冲击和价值创造的机制变量，其余变量与基准回归模

型保持一致。 
1.融资约束机制 
融资约束对企业生存的负面影响已经得到普遍验证（Musso & Schiavo，2008；曹献飞

和于诚，2015），而 ESG 在缓解企业融资约束方面的作用将有利于企业延长生存时间。借

鉴 Hadlock & Pierce（2010）、司登奎等（2023）的研究，基于企业规模和年龄构造 SA 指
数，并将其取绝对值，该值越大表明融资约束越大，同时参考方先明和胡丁（2023），采用
企业财务费用与总负债的比值（Interest）作为企业融资约束的替代变量，该值越大表明融

资约束越大。表 6 列（1）（2）汇报了企业 ESG 履责程度影响融资约束的估计结果，结果

显示，ESG 变量的系数都显著为负，说明企业履行 ESG 责任能够显著缓解其融资约束，成

为提高企业生存概率的可能路径，假说 2得到验证。 
2.风险缓释机制 

 前文理论分析指出，企业履行 ESG 责任能够起到风险缓释作用，降低风险冲击的发生

频率和影响程度，从而帮助企业抵御下行风险。本文使用股价暴跌风险刻画上市公司受到

的风险冲击，具体而言，采取个股年度累计跌停次数（Down）和股价崩盘风险（Crash）
作为股价暴跌风险的代理变量，以检验 ESG 责任履行促进企业生存的风险缓释作用。借鉴

高昊宇等（2022）的研究，以个股股价跌停定义企业股价的暴跌或崩盘风险，中国 A 股市
场有涨、跌停板限制，个股股价的跌停可以直接刻画价格的极端变化，是市场公认的、最

直接的股价暴跌度量。此外，参照 Chen et al.（2001），使用个股周收益的负偏态系数衡量

股价崩盘风险，股价崩盘风险是指公司特有收益发生跳跃式下跌的概率（Jin & Myers，
2006），大部分研究也使用股价崩盘风险刻画企业股价暴跌风险（许年行等，2013；权小锋

等，2015）。表 6列（3）（4）汇报了 ESG 责任履行影响上市公司股价暴跌风险的估计结果，

结果发现企业履行 ESG 责任能够显著减少股价跌停次数（Down）、降低股价崩盘风险

（Crash），说明 ESG 责任履行能够发挥风险缓释作用以延长企业生存时间，假说 3得到验

证。 
3.价值增长机制 
根据前文理论分析，ESG 责任履行能够提高企业生产率，且 ESG 实践形成的声誉价值，

会随着投资者和消费者对 ESG 的偏好为企业带来显著的竞争优势（Flammer，2015），从而

帮助企业创造更好的经济效益，降低企业生存风险。本文选择全要素生产率（TFP）、净

资产收益率（ROE）和市场价值（EMV）作为企业价值创造能力的代理变量，以检验 ESG
责任履行对企业生存的价值增长机制，其中市场价值选取企业托宾Q值衡量。表 6列（5）
（6）（7）的估计结果表明，企业履行 ESG 责任能够显著提高企业价值创造能力，提升企

业经营绩效，继而降低企业生存风险。假说 4得到验证。 
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(1)SAA*Ïmn (2)Interest (3)Down (4)Crash (5)TFP (6)ROE (7)EMV 



 

ESG -0.108*** -0.046*** -4.935*** -0.128** 0.189* 0.552** 0.770** 
(0.023) (0.013) (0.555) (0.064) (0.097) (0.234) (0.358) 

TFP 0.026** 0.012*** -0.235*** -0.005  0.119*** 0.314*** 
(0.012) (0.004) (0.089) (0.009) (0.027) (0.073) 

Profit 0.053*** -0.102 -1.189* -0.174*** 0.335*** 0.429*** -0.091 
(0.017) (0.068) (0.693) (0.050) (0.116) (0.157) (0.683) 

Leverage -0.000 -0.000 0.021*** -0.000 0.002*** -0.003 0.017*** 
(0.000) (0.000) (0.004) (0.000) (0.001) (0.002) (0.005) 

Capital -0.003 0.001 -0.023 0.002 0.052*** -0.052* -0.040 
(0.003) (0.003) (0.044) (0.006) (0.014) (0.029) (0.036) 

State 0.011*** 0.001 -0.254* -0.014 -0.012 -0.019 -0.172*** 
(0.004) (0.002) (0.149) (0.022) (0.029) (0.021) (0.064) 

Size  -0.001 -0.461*** 0.004 0.457*** -0.054 -0.917*** 
(0.002) (0.084) (0.009) (0.016) (0.041) (0.105) 

Age  0.007*** -0.204*** -0.026** 0.029*** -0.005 0.127*** 
(0.001) (0.040) (0.010) (0.010) (0.007) (0.027) 

Age2  -0.000*** 0.003*** 0.000 -0.000** 0.000 -0.002*** 
(0.000) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) 

_cons 3.920*** 0.074 35.587*** 0.446 -4.706*** -1.182** 15.314*** 
(0.145) (0.054) (2.930) (0.330) (0.503) (0.482) (2.153) 

Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 32653 32653 32653 32291 32653 32653 32034 
注：由于SA指数的构建过程包含了Size、Age和Age2，故列（1）控制变量中予以剔除，避免多重共线性影响。 

（二）异质性分析 
ESG 是一个多维度结构概念，企业整体的 ESG表现与各分维度 E、S 和 G 的表现对企

业生存风险产生的影响可能有所差异。同时，考虑到企业间在产权性质、生命周期阶段、

环境敏感度和行业竞争度等方面均存在较大差异，ESG 表现在不同类型的企业间作用强度

可能有所不同。鉴于此，本文还从以下五个方面对 ESG 责任履行的作用进行异质性分析。 
1.ESG子维度异质性 
为了更深入地揭示 ESG 责任履行与企业市场存活之间的关系，本文进一步引入子维度

的异质性，将基准模型中的核心解释变量分别替换为环境责任（ENV）、社会责任（SOC）
和治理责任（GOV），以评估它们在降低企业生存风险方面的相对重要性，相关结果列示

于表 7 中。 
根据回归结果，环境责任、社会责任和治理责任均显著地降低企业生存风险，同时比

较各变量系数可以发现，治理责任对企业生存风险的降低作用最大，社会责任次之，环境

责任最小。进一步地，表 6列（4）所示，在同时纳入三项指标后，治理责任的显著性与系

数大小无明显变化，而社会责任的系数变小，环境责任则不再显著。由此可见，ESG 责任

履行对企业生存的整体促进作用主要由治理责任和社会责任所驱动，环境责任履行的效果

相对有限。可能的原因在于，企业履行环境责任需要长期投入才能获得显著的结果，相比

之下，良好的公司治理和社会责任更容易在短期内产生正面的反馈效应。此外，环境保护

是近年来市场加以重视的发展理念，各上市公司在环境责任的履行程度上有待提高，同时

市场对企业环境保护的反应也略低于其他两项，其他利益相关方对企业环境责任表现的关

注弱于社会责任和公司治理，环境责任对企业生存的提升效应相较于其他两项可能需要更

长的等待期。 
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ENV -0.029***   -0.012 
(0.007)   (0.008) 

SOC  -0.046***  -0.036*** 
 (0.005)  (0.005) 

GOV   -0.112*** -0.111*** 
  (0.006) (0.006) 

TFP -0.495*** -0.464*** -0.355*** -0.312*** 
(0.083) (0.086) (0.080) (0.082) 



 

Profit -0.696*** -0.639** -0.578*** -0.557** 
(0.258) (0.265) (0.215) (0.237) 

Size -0.326*** -0.298*** -0.314*** -0.260*** 
(0.077) (0.077) (0.077) (0.078) 

Age 0.273*** 0.274*** 0.223*** 0.222*** 
(0.051) (0.051) (0.052) (0.053) 

Age2 -0.005*** -0.005*** -0.004*** -0.004*** 
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) 

Leverage 0.029*** 0.028*** 0.019*** 0.018*** 
(0.004) (0.004) (0.003) (0.003) 

Capital 0.277*** 0.225*** 0.245*** 0.210*** 
(0.052) (0.053) (0.051) (0.052) 

State 0.324*** 0.267** 0.736*** 0.680*** 
(0.120) (0.123) (0.124) (0.130) 

_cons -0.027 1.357 6.302*** 8.508*** 
(1.398) (1.417) (1.499) (1.594) 

Firm Yes Yes Yes Yes 
Year Yes Yes Yes Yes 

N 32653 32653 32653 32653 
2.产权性质异质性 
ESG 责任履行对企业生存的影响可能会因企业产权性质的不同而有所差异。考虑到产

权性质的分组变量特征，本文同时采用了分组回归和全样本交互项回归两种方法予以检验，

相关结果列示于表 8中。表 8列（1）（2）汇报了分组回归结果，国有企业组中 ESG的系数

显著小于非国有企业组，列（3）回归结果显示，所有制虚拟变量（State）和 ESG 的交互

项在 10%水平下显著为正，说明相比于国有企业，非国有企业进行 ESG 履责对生存风险的

降低作用更大。 
这可能是因为，不同所有制企业在 ESG 履责上的动机、实践形式与市场反应上有所不

同。非国有企业作为较为纯粹的市场参与者，其进行 ESG 履责主要是为了获取经济回报，

倾向于优先满足能带来更多经济效益的利益相关者的需求，而国有企业更倾向于为响应国

家号召而进行相应的 ESG 实践，主要考虑的是制度、政策因素和社会反响，而非经济利益。

因此，与非国有企业相比，国有企业在 ESG表现方面面临更高的公共压力和社会期待，在

利益相关者看来国有企业具有承担社会责任的义务，由此导致市场对国有企业 ESG表现提

升的反应程度较低。此外，由于国有企业的特殊性质，其从政府和银行获取资源支持更为

便利，非国有企业往往需要通过承担环境保护责任、社会责任、治理责任等途径向利益相

关者传递其内部经营状况良好的态势，以及其对可持续发展理念的坚持，获得社会公众的

认可并实现资源交换。所以，非国有企业履行 ESG 责任在获取政府、银行等利益相关者资

源方面的边际效应高于国有企业，从而对生存风险的降低作用也更大。 
3.生命周期异质性 
Haire（1959）最早提出企业生命周期的概念，他认为企业是具有生命状态的社会经济

组织，存在类似于生物体从出生到死亡全过程的生命周期特征。研究发现，在不同生命周

期阶段，企业的规模、盈利能力等都存在明显差异（Miller & Friesen，1984），所经历的生

存风险也有所不同，如新成立的企业具有“新企业劣势”，现有文献大都发现新成立的企业

具有更高的市场退出概率（Görg & Spaliara，2014）。因此，ESG 责任履行对处于不同生命

周期阶段的企业生存的影响可能存在差异。本文借鉴 Dickinson（2011）、刘诗源等（2020）
的研究，使用现金流模式法定义企业生命周期变量（LifeCycle），将样本划分为成长期

（LifeCycle=1）、成熟期（LifeCycle=2）和衰退期（LifeCycle=3）三个阶段，并进行分组回

归和全样本交互项回归予以检验。① 
表 8列（4）至（7）的结果显示，企业处于成长期时 ESG对生存风险的降低作用最大，

而后随着企业生命周期的延长，ESG 责任履行的生存促进效应逐渐减弱。这与现实相符，

 
①   现金流模式法通过经营、投资、筹资三类活动现金流净额的正负组合来反映不同生命周期的经营风险、盈利能力和增

长速度等特征，既能够规避行业固有差异的干扰，也避免对生命周期的样本分布进行主观假设，具有较强的可操作性和客观性。 



 

成长期企业面临一定的“新企业劣势”，生存风险更大，而处于成熟期与衰退期的企业已具

备一定的生存能力或已存活较长时间，因此 ESG 责任履行对其生存风险的降低作用小于成

长期企业。这为新成立企业顺利度过“新企业劣势”阶段提供了有效路径，初创企业在成

长期阶段可通过 ESG 履责引起投资者及社会公众的关注与资金支持，扩宽资金流入渠道以

提高企业竞争力，从而大幅降低市场退出概率，而处于成熟期和衰退期的企业应根据其经

营状况，及时调整资源配置并履行 ESG 责任，摆脱经营困境。 
4.环境敏感度异质性 
ESG 责任强调可持续发展、绿色发展理念，其中尤其关注企业的环境保护责任，而企

业所处行业的环境敏感度不同，所面临的环境规制压力也会不同，同时利益相关方对企业 
ESG 表现存在不同的期望（李井林等，2021），由此导致不同环境敏感度企业进行 ESG 履

责的生存促进效应可能存在差异。基于此，本文将样本企业按照是否属于重污染行业定义

环境敏感度变量（Pollution），当企业属于重污染行业则 Pollution 取 1，反正取 0，进一步

检验不同环境敏感度企业的 ESG表现对生存风险的影响是否不同，检验结果列示于表 8列
（8）至（10）。①结果显示，环境敏感度较低的企业履行 ESG 责任的生存促进效应相较于

环境敏感度高的企业更明显。这可能是因为相较于非污染行业，污染行业企业的环境规制

更加严格，所受到的制度约束和环境治理成本也会更大，这会部分地减弱 ESG 履责对企业

生存的促进作用。 
5.行业竞争度异质性 
行业竞争度体现了企业对有限资源争夺的激烈程度，会显著影响企业的生存风险。当

行业竞争度较低时，垄断企业可以凭借市场竞争优势将生产成本转嫁至其他企业，以维持

自身营业利润，其遭受外部冲击时，有动机将成本和风险进行转嫁（Krugman，1986），

这可能会影响 ESG 责任履行对企业生存的作用效果。基于此，本文参照现有一般研究，采

用赫芬达尔指数（HHI）衡量行业竞争环境，该值越小说明行业竞争程度越大，按其年度

中位数将样本分成两组，并进行分组回归和全样本交互项回归予以检验，结果如表 8 列
（11）至（13）所示。 
根据回归检验结果，行业竞争程度较高组的 ESG系数值更小，同时 ESG与 HHI的交互

项系数为 0.145，在 1%的水平上显著，以上结果均说明 ESG 责任履行对企业生存风险的抑

制效应在行业竞争较激烈的企业中更强。这可能是因为在垄断性行业中关于企业的替代产

品较少，垄断企业可以凭借市场优势地位提高销售价格，将经营成本和经营风险转嫁至其

他企业，进而维持自身的营业利润，其不需要激烈的市场竞争就能获得足够生存的市场空

间，故缺少激励进行 ESG 履责。而当行业竞争度较高时，企业为了在激烈的竞争中生存，

就必须采取多样化的竞争战略，有激励通过履行 ESG 责任树立负责任形象和良好声誉，利

用 ESG 实践形成的资产优势和声誉价值，为企业带来显著的竞争优势，从而提高存活概率。 

 
①  根据中国证券监督管理委员会 2012 年修订的《上市公司行业分类指引》和环保部发布的《上市公司环保核查行业分类

管理名录》，将以下行业定义为重污染行业：B06、B07、B08、B09、C15、C17、C18、C19、C22、C25、C26、C27、C28、
C29、C31、C32、D44、D45。 



 

¦ 8               ¸¹�yz II2KL%& 

12 
S~b�²�b 'ÒÓ�²�b FGÔÕ8²�b >&Ö×8²�b 

(1)_�
�%& 

(2)��%
& 

(3)P«
w 

(4)sÎ
� 

(5)sØ
� 

(6)Ù¤
� 

(7)P«
w 

(8)FGÔ
Õ8Ú 

(9)FGÔ
Õ8Û 

(10)P«
w 

(11)Ö×
Ü8Û 

(12)Ö×
Ü8Ú 

(13)P«
w 

ESG -0.217*** -0.144*** -0.206*** -0.193*** -0.178*** -0.173*** -0.255*** -0.212*** -0.150*** -0.207*** -0.197*** -0.182*** -0.209*** 
(0.016) (0.015) (0.013) (0.022) (0.021) (0.015) (0.024) (0.015) (0.015) (0.013) (0.019) (0.013) (0.012) 

ESG×State   0.030*           
  (0.017)           

ESG×LifeCycle       0.032***       
      (0.010)       

ESG×Pollution          0.039**    
         (0.016)    

ESG×HHI             0.145*** 
            (0.053) 

TFP -0.420*** -0.172 -0.333*** -0.591*** -0.303 -0.211*** -0.318*** -0.375*** -0.163 -0.334*** -0.124 -0.435*** -0.321*** 
(0.109) (0.119) (0.082) (0.198) (0.209) (0.081) (0.080) (0.095) (0.150) (0.083) (0.117) (0.098) (0.081) 

Profit -0.426 -0.843*** -0.589** -0.895*** -0.923 -0.103 -0.465 -0.404 -0.788*** -0.569** -0.066 -0.816*** -0.596** 
(0.342) (0.270) (0.271) (0.257) (1.133) (0.342) (0.382) (0.322) (0.226) (0.251) (0.418) (0.233) (0.252) 

Size -0.175 -0.317** -0.186** -0.105 -0.171 -0.160 -0.125* -0.205** -0.258** -0.195** -0.377*** -0.110 -0.188** 
(0.108) (0.126) (0.079) (0.164) (0.158) (0.102) (0.076) (0.100) (0.124) (0.079) (0.123) (0.093) (0.079) 

Age 0.230*** 0.183** 0.229*** 0.182 0.101 0.176** 0.193*** 0.262*** 0.147** 0.221*** 0.192** 0.237*** 0.223*** 
(0.063) (0.075) (0.053) (0.117) (0.068) (0.078) (0.052) (0.070) (0.071) (0.053) (0.077) (0.071) (0.053) 

Age2 -0.003*** -0.004*** -0.004*** -0.004 -0.001 -0.003** -0.003*** -0.004*** -0.003** -0.004*** -0.003* -0.004*** -0.004*** 
(0.001) (0.002) (0.001) (0.003) (0.001) (0.002) (0.001) (0.001) (0.002) (0.001) (0.002) (0.002) (0.001) 

Leverage 0.018*** 0.031*** 0.020*** 0.031*** 0.041*** 0.015*** 0.019*** 0.017*** 0.031*** 0.020*** 0.032*** 0.013*** 0.019*** 
(0.004) (0.005) (0.003) (0.006) (0.007) (0.004) (0.004) (0.004) (0.005) (0.003) (0.005) (0.003) (0.003) 

Capital 0.268*** 0.154** 0.211*** 0.214* 0.374*** 0.195*** 0.219*** 0.169*** 0.189* 0.185*** 0.360*** 0.116** 0.200*** 
(0.074) (0.070) (0.051) (0.117) (0.110) (0.063) (0.050) (0.060) (0.103) (0.052) (0.087) (0.057) (0.051) 

State   -1.520 0.688** 0.434* 0.289* 0.461*** 0.329** 0.695*** 0.539*** 0.621*** 0.354** 0.538*** 
(1.147) (0.269) (0.262) (0.171) (0.128) (0.161) (0.236) (0.130) (0.216) (0.158) (0.129) 

LifeCycle       -1.335**       
      (0.657)       

Pollution          -2.284**    
         (1.127)    

HHI             -10.137*** 
            (3.715) 

_cons 9.942*** 9.178*** 9.731*** 8.922*** 4.085 8.136*** 10.440*** 11.112*** 7.463*** 10.393*** 9.532*** 9.151*** 10.256*** 
(2.323) (2.523) (1.662) (3.264) (2.794) (2.315) (2.041) (2.109) (2.474) (1.649) (2.846) (1.879) (1.648) 

Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 



 

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes 
N 21344 11309 32653 14966 11254 6405 32653 23348 9305 32653 16719 15841 32560 



 

六、拓展研究：来自小微企业的证据补充 

前文利用中国上市公司数据进行生存分析，验证了 ESG 责任履行降低企业生存风险的

结论。本研究继续利用 2012 年中国私营企业调查数据重新检验 ESG 实践对小微企业生存

的影响，以进行证据补充。这是因为：一是小微企业是国民经济和社会发展的生力军，它

们的生死发展对于稳定经济增速、提升经济活跃度、保障生产体系完整和稳定就业至关重

要（朱武祥等，2020），因此它们的进入退出也不可忽视；二是小微企业与上市公司具有不

同的特征和运作模式，在很多方面依然处于弱势地位与更严峻的生存环境，进入退出率更

高（Branstetter et al.，2014），而中国私营企业调查数据主要调查小微企业的经营状况，因

此使用中国私营企业调查数据进一步验证 ESG 责任履行的生存促进效应是否具有普遍性，

以更全面、准确地评估 ESG 责任履行的经济效果，提供更科学可信的研究结论。 
（一）数据来源 
本文数据来自于中央统战部、全国工商联、国家市场监管总局、中国社会科学院、中

国民营经济研究会私营企业研究课题组在 2012 年主持的“中国私营企业调查”。本次调查

涵盖 31 个省（自治区、直辖市）不同规模、不同行业的私营企业。调查目的是了解我国私

营企业尤其是小微企业的经营状况、生存环境和发展趋势，为党和政府决策提供依据，为

大众了解私营企业提供窗口，以便更好地促进非公有制经济持续健康发展。调查内容由企

业家个人基本情况、企业情况和企业发展环境三部分组成。此次问卷在保留前九次调查的

主要内容基础上，还增加了一部分新内容，比如“企业开工率”“企业家对企业经营方面有

何打算”等，基本反映了近年来中国私营企业经营状况、面临的生存环境以及未来发展趋

势。对数据更为详细的介绍可参看陈光金等（2018）的研究。 
（二）结果分析 
本文构建计量模型如下： 

𝑆𝑢𝑟𝑣𝑖𝑣𝑎𝑙WYl = 𝛽. + 𝛽$𝐸𝑆𝐺WYl + 𝛾Y𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠WYl + 𝜇Y + 𝜈l + 𝜀WYl  （15） 
其中，下标 i、j、k 分别表示企业、行业和地区，被解释变量是企业生存状况

（Survival），借鉴魏下海等（2015）、龚广祥和王展祥（2020）的研究，用企业开工率

（CUR）与企业家发展企业意愿（Wish）衡量，开工率是企业经营状况、资源利用、市场

环境等各个方面的综合反映，繁荣的企业必然开工充足，长期开工不足最终会使企业走向

倒闭，企业家发展意愿则反映了企业主对未来企业发展的经营信心，企业当年生存状况良

好，对未来的发展信心亦会更强，因此企业开工率越高、企业家发展意愿越强，说明企业

生存风险越低、生存状况越好；核心解释变量是 ESG 责任履行情况，使用熵值法来进行测

度；𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠是一系列控制变量，包括企业主特征变量与企业特征变量；𝜇Y、𝜈l分别为企

业所属行业（Indu）和所在地区（Prov）的固定效应，以控制行业、地区差异对企业生存

的影响，𝜀WYl是随机误差项。① 
表 9汇报了式（15）的估计结果，列（1）为ESG综合表现的影响，列（2）至列（5）

则是 ESG子维度的影响。由 Panel A 和 Panel B 的列（1）估计结果可知，ESG 责任履行能

够显著提高企业开工率和企业家发展意愿，这表明企业履行 ESG 责任能够提高企业生命力，

降低企业生存风险。此外，根据列（2）至列（5）的估计结果，治理责任（GOV）对企业

生存的促进作用最大，社会责任（SOC）次之，环境责任（ENV）最小，这也与前文对上

市公司的分析保持一致。以上结果说明 ESG 责任履行的生存促进效应对小微企业依然适用，

进一步验证了本文的主要结论。 
 
 

 
①  具体变量的定义与测度见附录。 
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Panel AßàáË12âã�TCUR  

ESG 2.818***     
(0.534)     

ENV  -1.504   -1.960* 
 (1.089)   (1.082) 

SOC   1.686***  1.423*** 
  (0.324)  (0.341) 

GOV    3.682*** 2.943** 
   (1.318) (1.386) 

Controls Yes Yes Yes Yes Yes 
Indu Yes Yes Yes Yes Yes 
Prov Yes Yes Yes Yes Yes 

N 2795 2795 2795 2795 2795 
Panel BßàáË12â%&äåæçèWish 

ESG 0.208***     
(0.023)     

ENV  0.071   0.041 
 (0.084)   (0.087) 

SOC   0.119***  0.103*** 
  (0.014)  (0.015) 

GOV    0.247*** 0.191*** 
   (0.039) (0.043) 

Controls Yes Yes Yes Yes Yes 
Indu Yes Yes Yes Yes Yes 
Prov Yes Yes Yes Yes Yes 

N 3373 3373 3373 3373 3373 
注：括号内为地区层面聚类的稳健标准误；统计发现开工率为100%的企业占总样本的33%左右，因此Panel A中采用Tobit

模型估计；企业家发展意愿为有序离散变量，因此Panel B中采用Ordered Probit模型估计；限于篇幅，未报告控制变量，结果备

索。 

七、结论与启示 

生存问题是所有企业都要面对的头等大事，随着可持续发展理念的深入人心，ESG 对
企业生存的影响愈加深刻。本文通过构建纳入 ESG 责任履行的异质性企业模型，深入探讨

了 ESG影响企业生存风险的理论机制，并基于 2009—2021 年中国 A股上市公司数据，采

用生存分析法对理论模型中推导的相关研究假设进行了实证检验，为当前 ESG 发展和企业

生存环境改善提供了经验证据。 
研究结果表明：第一，ESG 责任履行具有生存促进效应，能够显著降低企业的生存风

险，延长企业的生存时间；第二，ESG 责任履行主要通过缓解融资约束、发挥风险缓释作

用和促进价值增长三种机制来降低企业生存风险；第三，相较于社会（S）履责与环境（E）
履责，治理（G）履责对生存风险具有更强的抑制作用，且 ESG 责任履行对生存风险的抑

制效应在非国有企业、处于成长期、环境敏感度较低、行业竞争较激烈的企业中更为明显；

第四，使用中国私营企业调查数据同样发现，ESG 能够降低小微企业的生存风险，这与上

市公司研究结论保持一致，验证了 ESG 的生存促进效应的普遍性。 

ESG 与我国提出的“双碳”战略目标和新发展理念高度契合，本文的研究发现不仅有

助于深化认识 ESG对企业生存的作用及其现实影响效应，而且就如何依托 ESG责任履行，

促进经济社会全面绿色低碳转型，实现高质量发展具有重要的政策意义。 
第一，政府应规范和引导企业履行 ESG责任。首先，需完善 ESG相关的法律法规和政

策体系。目前我国 ESG 体系建设尚处于起步阶段，相关制度和政策还不完善，且各企业践

行 ESG 的质量和标准上也存在较大差异，容易造成 ESG“漂绿”现象。政府及监管部门应

该制定相关法律法规，明确企业在环境、社会和治理三个方面的责任要求和标准，对企业 
ESG 实践形成制度规范，并建立完善的 ESG监管机制，包括审计、信息公开披露和违规处



 

罚等，以对企业履行 ESG责任形成刚性约束，促进 ESG合规性。其次，应建立完善的奖惩

机制以引导企业进行 ESG实践。时至今日，市场中仍存在大量尚未实施 ESG的企业，政府

应根据企业性质、发展状况等因素制定相应的标准，对符合 ESG 要求的企业给予税收减免、

财政补贴、技术支持等优惠政策和奖励支持，鼓励更多的企业开展 ESG活动，对 ESG 表现

较差的企业给予教育、指导、处罚等措施，以倒逼企业满足 ESG 发展要求和管理规范。此

外，针对不同特点的企业制定有针对性的 ESG 发展举措，例如政府对高污染企业加强环境

监管，对高技术和高成长性企业，可鼓励其进行绿色创新等，促进其实现可持续发展。 
第二，企业要制定和完善与自身情况相适合的 ESG 合规管理制度。首先，企业应明确

其战略方向，根据国家总体战略部署，结合企业绿色发展实际，做好 ESG 发展目标的规划，

明确 ESG工作的重点方向及推进策略，并根据其实际发展状况与生命周期阶段及时调整，

例如通过制定年度实施计划对规划目标进行落实，从而把控 ESG 实践的整体发展方向。其

次，建立完整的 ESG管理体系架构。ESG 的贯彻和执行需要有组织完整的组织机构和工作

机制做保障，企业应落实清晰的 ESG 责任划分和制度建设，推动各公司部门和业务单位具

体落实 ESG指标，将 ESG理念与要求融入到业务战略、业务规划、投资决策、运营管理、

考核评价、监督评估等各个环节，形成完整的工作架构与闭环运行机制。最后，企业应加

强 ESG信息披露，及时公布 ESG数据、措施和成效等信息，提高企业透明度，便于社会各

界对企业进行监督和评价。 
第三，构建具有中国特色的 ESG责任评价体系。当前尚未形成统一的 ESG指标和评价

体系，不同评级机构对同一企业的 ESG 评级一致性不高，存在明显的评级分歧现象，这容

易对利益相关者造成困惑，并对公司的日常经营产生负面影响（Avramov et al.，2022）。为

更好发挥 ESG的生存促进作用，应从国家层面明确 ESG管理的牵头机构，统筹做好具有中

国特色的企业 ESG指标和评价体系的建设工作。一是充分吸收借鉴全球 ESG管理的标准和

先进经验的同时，结合我国国情设计评价体系。中外评级机构的评级价值观与侧重点不同，

国外 ESG 评级机构是基于西方公司管理理论和伦理要求设立的，所涵盖的环境、社会和治

理中的部分内容与我国实际差异较大，难以准确衡量我国企业 ESG表现，因此在整合国际

上较为优秀的 ESG 评级体系的同时，不能照搬照抄，要充分考虑共同富裕等“中国特色”

的指标，剔除与我国实际差异较大的指标；二是建立统一的 ESG评级框架，当前 ESG 评级
机构众多且良莠不齐， ESG 评价的指标范围和指标度量方法缺乏统一的标准，因此环境、

社会和治理各层面的评价标准要统一，评级框架也要基于企业真实、全面的 ESG 行为，才

能计算出客观准确的 ESG绩效。此外，由于不同行业所涉及的重点议题不同，ESG 评级体

系需考量行业差异性，在通用指标体系中融入特色指标并设置相应权重。 
第四，加大 ESG 的传播与宣传力度。现阶段，良好的公司治理和社会责任更容易在短

期内产生正面的反馈效应，而环境责任需要更长的等待期才能获得显著的结果，这说明全

社会相关认识还不够深刻，要进一步提升 ESG 的认知程度。政府、企业和社会组织可以利

用多种宣传渠道，如各类媒体、社交平台、广告宣传等，传播 ESG 的概念和典型实践案例，

吸引公众关注，提高 ESG 的知晓度和认可度。同时，要注重多样化和个性化的宣传方式，

避免单一化的传播模式所带来的局限性。此外，政府、企业和社会组织可以联合开展 ESG
培训和教育活动，针对不同细分市场和各行各业的职业人士进行针对性培训和教育，提高

他们的 ESG意识和素养，以更好地推动 ESG管理实践。总之，在加大 ESG 的传播与宣传

力度方面，需要政府、企业、社会组织等多方共同参与，注重全方位的宣传推广和培训教

育，形成 ESG价值观的共识和理念体系，从而推动 ESG在经济社会发展中的广泛应用和有

效实践，助力绿色低碳转型、实现高质量发展。 
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Abstract: Given the current context in which China is committed to achieving its carbon 
peaking and carbon neutrality goals, it is of great strategic significance for enterprises to mitigate 
survival risk and promote sustainable development by fulfilling corporate ESG responsibilities. 
Based on the data of A-share listed companies over the period 2009'2021, this paper 
systematically explores the effect of ESG implementation on the survival risk of firms by using 
survival analysis method. This paper finds that ESG fulfillment significantly mitigates survival risk 
of companies and extends their lifespan. The conclusion remains valid after a series of endogeneity 
tests and robustness tests. Mechanism analysis shows that ESG reduces corporate survival risk by 
mitigating financing constraints, exerting risk mitigation effect and promoting the growth of 
company value. Heterogeneity analysis reveals that, compared to social(S) and environmental(E) 
responsibilities, governance(G) responsibility has a stronger inhibitory effect on corporate survival 
risk. And the role of ESG in mitigating survival risk is more pronounced in enterprises which are 
non-state-owned, at growth stage, with lower environmental sensitivity and in highly competitive 
industries. Further expansion study shows that the survival promotion effect of ESG remains 
applicable to small and micro enterprises by using the survey data of Chinese private enterprises, 
thus validating the universality of the research findings. This paper expands the research on the 
economic consequences of ESG performance, providing empirical evidence for the current 
development of ESG and the improvement of survival environment for Chinese enterprises. It has 
certain reference significance for effectively promoting the green and low-carbon transformation of 
the economy and achieving high-quality development. 
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图 1 和图 2报告了在逐年 PSM 方法下，处理组和控制组匹配前后的核密度图。从图中

可以看出，匹配前两条核密度曲线偏差较大，匹配后均值线之间的距离缩短，两条曲线更

加接近，这在一定程度上说明逐年 PSM 产生了降低样本选择性偏差的处理效果。 
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进一步，参考谢申祥等（2021）、白俊红等（2022）的研究，比较匹配前后不同年份

Logit 回归结果，如果匹配后各匹配变量的系数值减小、变得不显著和伪 R2明显减小，则

说明在不同年份两组间的匹配变量不存在系统性偏差。对比附表 1 和附表 2 的结果可知，

匹配后各年份绝大多数匹配变量的系数值减小且变得不显著，并且所有回归的伪 R2均明显

减小，这说明在不同年份处理组与控制组的匹配变量不存在系统性偏差，满足平衡性检验

要求。
①
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 (1) (3) (5) (7) (9) (11) (13) 
 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 

TFP 0.3810*** 0.2703*** 0.2953*** 0.3050*** 0.1139* 0.0558 -0.0243 
 (4.3272) (3.3677) (3.8041) (4.4690) (1.7920) (0.8981) (-0.4003) 

Profit 6.9522*** 6.5305*** 6.6691*** 5.7239*** 7.6917*** 3.6347*** 1.8363** 
 (4.6292) (4.5260) (4.6229) (5.4045) (7.2294) (5.0757) (2.2518) 

Size 0.4845*** 0.4811*** 0.4899*** 0.3719*** 0.2699*** 0.3064*** 0.3308*** 
 (6.6138) (7.4443) (7.7494) (6.9427) (5.7463) (6.6040) (7.5561) 

Age -0.0368 0.0254 0.0164 0.0038 -0.0224 -0.0427* -0.0516** 
 (-0.7050) (0.7482) (0.4598) (0.1212) (-0.8999) (-1.8215) (-2.1858) 

Age2 0.0008 -0.0008 -0.0006 -0.0002 0.0003 0.0005 0.0007 
 (0.5109) (-0.8663) (-0.7132) (-0.2939) (0.5490) (1.1543) (1.4773) 

Leverage -0.0147*** -0.0150*** -0.0173*** -0.0158*** -0.0121*** -0.0106*** -0.0119*** 
 (-3.7454) (-4.4888) (-5.4207) (-5.4991) (-4.7694) (-4.3257) (-4.7174) 

Capital -0.1346** -0.0994** -0.1046** -0.0300 -0.0514 -0.0757** -0.0564* 
 (-2.4810) (-2.2369) (-2.4422) (-0.7800) (-1.5455) (-2.3575) (-1.7908) 

State 0.3323*** 0.3330*** 0.2924*** 0.3929*** 0.4319*** 0.1148 -0.0222 
 (2.6416) (3.0664) (2.8039) (3.9716) (4.7501) (1.3111) (-0.2628) 

R2_p 0.1332 0.0961 0.1098 0.0880 0.0572 0.0571 0.0353 

ï
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 (1) (3) (5) (7) (9) (11) (13) 
 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 

TFP 0.0872 0.0826 0.0574 0.1532* 0.0521 0.0037 -0.0632 
 (0.8901) (0.9494) (0.6927) (1.9431) (0.7210) (0.0524) (-0.9723) 

 
①  限于篇幅，此处仅列示了奇数年份情况。如有需要可向作者获取. 



 

Profit 2.0478 1.9783 0.9845 2.1947* 2.7700** 1.5491*** 0.5006 
 (1.2055) (1.3065) (0.7022) (1.9464) (2.4220) (2.7545) (0.9081) 

Size 0.1682** 0.1439** 0.1811** 0.0633 0.0621 0.0594 0.1579*** 
 (2.0279) (1.9676) (2.5282) (0.9944) (1.1494) (1.1248) (3.1806) 

Age -0.0376 0.0134 -0.0193 -0.0037 0.0094 -0.0303 -0.0123 
 (-0.6560) (0.4043) (-0.5354) (-0.1096) (0.3361) (-1.1181) (-0.4040) 

Age2 0.0007 -0.0003 0.0006 0.0001 -0.0001 0.0005 0.0001 
 (0.4389) (-0.3350) (0.7042) (0.0741) (-0.0872) (0.8590) (0.2313) 
Leverage -0.0051 -0.0028 -0.0060* -0.0042 -0.0029 -0.0012 -0.0034 

 (-1.1543) (-0.7290) (-1.6652) (-1.2533) (-0.9988) (-0.4976) (-1.3080) 
Capital -0.0575 0.0017 -0.0173 -0.0293 -0.0120 -0.0082 0.0034 

 (-0.9337) (0.0334) (-0.3474) (-0.6646) (-0.3240) (-0.2241) (0.0987) 
State 0.2021 0.1006 0.0298 0.2443** 0.1471 0.0301 -0.1402 

 (1.4227) (0.8245) (0.2542) (2.2055) (1.4285) (0.3023) (-1.4916) 
R2_p 0.0125 0.0089 0.0076 0.0095 0.0055 0.0060 0.0048 
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ESG;<=>ef ESG ZVgnW7X 
FG;<=>ef ENV ZVgnW7X 
JK;<=>ef SOC ZVgnW7X 
LM;<=>ef GOV ZVgnW7X 
%&äop Age §hor-%&ä¥'or+1 

ijÜ8 Education k�lmn=â 1�o<â 2�Û<m<pâ 3��pâ 4��lâ
5�qr'â 6 

%&op Age_firm §hor-%&ã*or+1 
%&kl Size PosV}�|*"tußv|$ 
YZ[\ Profit 2011o%&gZh 
jSuvT Leverage 2011o%&jSuvT 

qåï» Tech 2011 o�%&¢Íïj<Vw%&¢Sxqå&Vw%&yz{
¢ú�|}~�· 
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 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) 
 CUR CUR CUR CUR CUR Wish Wish Wish Wish Wish 

ESG 2.818***     0.208***     
 (0.534)     (0.023)     

Age 0.391 0.528 0.414 0.438 0.381 0.009 0.017 0.012 0.013 0.008 
 (0.353) (0.371) (0.357) (0.348) (0.341) (0.015) (0.015) (0.015) (0.015) (0.015) 

Age_firm 1.620*** 1.786*** 1.633*** 1.691*** 1.581*** -0.010 0.000 -0.008 -0.006 -0.013 
 (0.414) (0.430) (0.416) (0.426) (0.415) (0.014) (0.013) (0.014) (0.014) (0.014) 

Age2 -0.004 -0.005 -0.004 -0.004 -0.004 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 
 (0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.004) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

Age_firm2 -0.052*** -0.056*** -0.053*** -0.054*** -0.051*** 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
 (0.017) (0.017) (0.017) (0.017) (0.017) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) 

Education 0.930* 1.311*** 0.997** 0.893** 0.721 0.060*** 0.082*** 0.065*** 0.059** 0.049** 
 (0.480) (0.435) (0.481) (0.444) (0.473) (0.022) (0.024) (0.022) (0.023) (0.022) 

tech 0.018*** 0.030*** 0.020*** 0.019*** 0.018** 0.002 0.002 0.002 0.002 0.002 
 (0.007) (0.009) (0.007) (0.006) (0.007) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.001) 

size 0.012 0.028 0.019 -0.002 -0.006 0.004 0.006 0.005 0.002 0.002 
 (0.015) (0.023) (0.017) (0.017) (0.017) (0.004) (0.004) (0.004) (0.003) (0.003) 

profit 0.003 0.006 0.003 0.004 0.004 0.002 0.002* 0.002 0.002* 0.001 
 (0.006) (0.009) (0.007) (0.007) (0.006) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) 

Leverage 0.022 0.026 0.025 0.011 0.014 0.002* 0.002** 0.002* 0.001 0.001 
 (0.021) (0.021) (0.021) (0.020) (0.020) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) 

ENV  -1.504   -1.960*  0.071   0.041 
  (1.089)   (1.082)  (0.084)   (0.087) 

SOC   1.686***  1.423***   0.119***  0.103*** 
   (0.324)  (0.341)   (0.014)  (0.015) 

GOV    3.682*** 2.943**    0.247*** 0.191*** 
    (1.318) (1.386)    (0.039) (0.043) 

_cons 58.819*** 58.601*** 59.957*** 56.773*** 61.965***      
 (8.103) (8.811) (8.216) (8.143) (8.505)      

N 2795 2795 2795 2795 2795 3373 3373 3373 3373 3373 
 
 


