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摘  要  过度负债是影响企业可持续发展的重要话题，但却鲜有研究关注 ESG 表现在抑制企业

过度负债方面的影响及机理等问题。本文基于利益相关者理论和资本结构动态权衡理论，研究 ESG 表

现如何影响过度负债企业的杠杆调整。结果表明：通过内部委托代理和外部信号传递渠道，提升 ESG

表现可以显著降低过度负债企业的杠杆水平，而金融市场化环境、企业产业性质和行业属性对该过程

产生异质性影响；从调整方式来看，ESG表现良好的企业倾向于采用增权而非减债的方式降低债务水平，

并抑制“短债长用”。研究丰富了过度负债企业杠杆调整影响因素和 ESG 表现经济后果的相关研究，

为企业全面推广 ESG 理念提供相应启示。
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一、引言

实现可持续发展是中国全面贯彻新发

展理念的重要目标。实体企业是国民经济

的重要组成部分，如何推动企业可持续发

展便成为关注的焦点。而企业债务风险以

及杠杆调整问题很大程度上影响着企业发

展的可持续性（朱武祥 等，2014）。过度

负债可能导致企业提高过度投资倾向、降

低生产效率、增加风险承担以及陷入财务

危机等系列问题（马草原和朱玉飞，2020 ；

Habib et al.，2017），甚至可能诱发系统性

金融风险，与企业可持续发展理念背道而

驰。针对过度负债企业的杠杆问题，学者

们围绕宏观经济、制度环境和企业内部管

理等方面展开了大量有意义的研究。特别

地，在企业内部管理方面，尽管现有学者

探讨了公司治理问题，但成果相对零散，

对企业在环境和社会方面的责任和表现关

注也较少。

近 年 来，ESG 作 为 一 种 关 于 环 境

（Environment）、社会（Social）和公司治

理（Governance）如何协调发展的价值观，

与企业可持续发展的方向高度一致。ESG
相关政策和标准逐步面向所有企业，将企

业个体活动映射到整个社会网络，更加注

重企业与社会价值的共同提升，带来的是

企业经营理念改变，产生的影响也更具长

远性。以往对于企业过度负债问题的研究

主要集中在公司治理层面，而 ESG 综合考

虑了企业在环境保护、社会责任和公司治

理方面的表现，其评价体系更具全面性。

那么，企业 ESG 表现能否影响过度负债企

业的杠杆，相应的作用机理和调整方式为
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何？本文以利益相关者理论为基础，围绕

杠杆调整的收益和成本平衡问题，从内部

委托 - 代理和外部信号传递两个角度，探

究 ESG 表现与过度负债企业的杠杆调整问

题，为企业全面推广 ESG 理念的重要性补

充新理论依据，为企业优化杠杆结构、实

现可持续发展提供实践指导。

本文可能的边际贡献在于以下两点。

第一，现有文献在研究过度负债企业杠杆调

整时，忽视了企业在环境和社会方面产生

的影响，围绕内外部利益相关者，本文通

过 ESG 表现来系统性考虑环境、社会和公

司治理的影响，丰富了企业 ESG 表现的经

济后果以及企业杠杆调整影响因素的相关

研究。第二，本文探讨了 ESG 优化过度负

债企业杠杆结构的方式，为防范化解企业

债务风险等提供了新视角和实施路径，也

为推广 ESG 理念的重要价值提供了新理论 
依据。

二、研究评述

（一）影响过度负债企业杠杆调整的经

济、制度与管理因素

企业杠杆问题往往与资本结构调整密

切相关。资本结构的动态权衡理论表明企

业存在一个最优的目标资本结构，一些学

者据此指出企业的过度负债问题及其可能

产生的风险（Caskey et al.，2012 ；王国刚，

2017）。现有文献主要从三个方面研究过度

负债企业的杠杆问题。

一是宏观经济的影响。已有相关研究

表明，经济周期显著影响企业资本结构调

整，在面临经济下行压力时企业过度负债

问题较为明显（Halling et al.，2016），且

在宏观经济风险较高时，企业调整资本

结构的速度更慢（Gan et al.，2021）。同

时，由于同一地区的企业会相互模仿，企

业过度负债还存在着一定的地区同群效

应，但该效应在拥有较高市场化水平和金

融发展程度的地区显著减弱（李志生 等， 
2018）。

二是制度环境的影响。放松利率管

制能够显著降低过度负债企业的负债水

平，加快其资本结构向下调整的速度（郑

曼妮 等，2018 ；王红建 等，2018）；融

资融券制度带来的“卖空压力”效应也会

加快企业资本结构调整，并对过度负债企

业的杠杆降低影响更强（黄俊威和龚光

明，2019）；经济政策不确定性会降低过

度负债企业的资本结构调整速度（Bajaj et 
al.，2021），但企业可通过提高自身财务价

值柔性来优化资本结构（顾研和周强龙，

2018）。
三是企业内部管理的影响。公司治

理水平对过度负债企业杠杆调整有着明

显影响，例如高管股权激励（盛明泉 等，

2016）、管理者权力制衡（戴雨晴和李心合，

2021）、管理者能力（Cho et al.，2021）、
应计盈余管理和真实盈余管理等（邓路 
等，2019）。其他一些经营活动和企业特征

也可能影响过度负债问题。从投资活动来

看，企业的非效率投资引发的过度投资行

为可能导致其过度负债（邓路 等，2017）；
从产权性质来看，国有企业和非国有企业

谁更容易过度负债存在着截然相反的结论

（陆正飞 等，2015 ；邓路 等，2016）。企

业内部管理角度研究的核心机理表明，内

部委托代理问题是导致企业过度负债加剧

的重要因素（Liu & Tian，2012），同时，

较弱信息环境下存在的信息不对称问题也

是导致企业杠杆过高的重要原因（Dang  
et al.，2021）。



  VOL.144 2024.05《金融市场研究》 17

盛天翔，张翼，曹航  |  “宽仁者慎微”：ESG表现与过度负债企业的杠杆收敛 

（二）ESG 表现对企业融资约束、成

本和渠道的影响

目前，鲜有文献直接研究 ESG 表现

与企业杠杆调整的关系，但不少学者围绕

ESG 表现与企业融资行为展开，这些研究

能够为讨论 ESG 表现对过度负债企业的杠

杆调整提供良好基础。

一是 ESG 表现有助于缓解企业融资约

束。较高的 ESG 评分能够提高企业创新能

力（李哲和王文翰，2021），进而对企业的

账面价值和市场价值均有显著的提升（李

井林 等，2021 ；Friede et al.，2015），而

企业绩效的提升有助于缓解融资约束；随

着环保纳入政绩考核和绿色金融政策的推

进，较好的环境表现使企业能够获取更多

的银行借款（王波和杨茂佳，2022）；ESG
通过创造社会价值，可增强企业韧性，进

而优化债务结构（Asimakopoulos et al.，
2021）。二是 ESG 表现有助于降低融资成

本。ESG 表现提升能够有效降低企业加权

平均资本成本（Miyai & Sugiura，2018），
不仅有助于企业降低权益融资成本（Pástor 
et al.，2020），而且可以显著降低债务融

资成本（Díaz & Escribano，2021），其中

对权益融资成本的降低作用更明显（王翌

秋和谢萌，2022）。究其原因，从企业来

看，良好的 ESG 绩效往往对应较低的企业

特质风险，从而降低了企业风险溢价，推

动融资成本降低（谢红军和吕雪，2022）；
从金融机构来看，ESG 评分较低的银行出

于改善自身社会形象的考虑，倾向于向具

有 ESG 优势的企业发放利率较低的贷款

（Shin，2021）。三是 ESG 表现有助于拓展

企业融资渠道。当公司获得 ESG 评级后，

其融资方式可以由公共债务（债券融资）

转变为私人债务（银行贷款），且 ESG 评

级越高，企业越容易从股票市场获得权益

融资（Zahid et al.，2023）。此外，ESG 表

现的提升可以显著降低企业风险（Nofsinger 
et al.，2019 ；谭劲松 等，2022），从而获

得机构投资者的青睐（Sherwood & Pollard， 
2018）。

整体而言，学者们围绕企业过度负债

问题形成了较为丰富的成果。除了宏观经

济和制度环境等外部因素以外，在企业内

部管理方面主要围绕公司治理、投资活动

和产权性质等展开，但相关研究并没有涉

及 ESG 表现这类可持续发展理念带来的系

统性影响。值得注意的是，从 ESG 表现与

企业融资行为的研究可以间接推断，ESG
可能会影响企业的杠杆调整，但目前尚未

有文献直接探讨 ESG 对过度负债企业杠

杆产生的影响及作用机制。因此，基于利

益相关者理论，本文重点探讨 ESG 表现如

何改变过度负债企业的杠杆结构，对于理

解 ESG 表现对企业可持续发展的深层次价

值、优化企业资本结构具有一定意义。

三、理论基础和研究假设

ESG 以利益相关者理论为基础，将企

业价值创造由经济价值延展至社会价值和

环境价值（黄世忠，2021）。对于过度负债

企业而言，ESG 表现提升对于其杠杆的调

整将产生深远影响。一方面，良好的 ESG
表现有助于企业增加股权融资。ESG 理念

鼓励企业关注长期价值创造，实现环境可

持续、社会公平和良好的公司治理。企业

对于 ESG 表现的关注能够使其声誉和知名

度得到提高（Flammer & Bansal，2017），
进而吸引更多投资者关注，增加投资者

对企业的股权投资，推动资产负债率降

低。另一方面，良好的 ESG 表现有助于
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企业改善债务期限结构。ESG 理念要求企

业实施更严格的公司治理规范，包括透明

度、责任和信息披露等，促使企业采用更

稳健的财务策略，提升运营效率和盈利能

力（Gregory et al.，2014），展现出更高的

信用评级和财务实力（Jagannathan et al.，
2018），有助于企业获取长期融资。同时，

ESG 增加了多元化的融资方式，使得企业

更容易获得长期贷款，有利于寻求与投资

项目期限更加匹配的融资方式，降低不必

要的短期债务。因此，总的来说，ESG 表

现提升可以通过增加股权融资和调整债务

期限结构的方式来优化过度负债企业的杠

杆结构。据此，本文提出假设 1。

H1 ：良好的 ESG 表现有利于推动过

度负债企业降低杠杆水平。

资本结构的动态权衡理论指出，当实

际资本结构与目标资本结构不一致时，企

业为了追求价值最大化，有动机朝着目标

资本结构调整，但是取决于调整收益和

成本之间的比较。只有当调整收益超过调

整成本时，企业才会对资本结构进行调整

（Harford et al.，2008 ；Faulkender et al.，
2012），而代理问题和信息不对称的存在是

影响调整成本的重要因素（黄俊威和龚光

明，2019）。结合利益相关者理论和动态权

衡理论，ESG 影响过度负债企业杠杆调整

时的成本主要可以从内部委托代理和外部

信号传递两个角度讨论。

从企业内部委托代理角度来看，由

于代理问题的存在，公司管理层会为了

追求经营业绩或是自身利益做出损害股东

利益的行为（Jensen & Meckling，1976），
影响甚至扭曲公司的资本结构调整行为

（Morellec et al.，2012），过度负债就是其

中的典型表现之一（Chang et al.，2014）。

当代理问题过于严重时，即使具备较高的

调整收益，公司高管也可能不愿意对资本

结构进行任何调整（盛明泉 等，2016）。
根据委托代理理论，合理的薪酬结构与股

权激励等是缓解股东与管理者之间代理问

题的重要手段。ESG 理念强调健全管理制

度体系，鼓励企业建立长期稳定的激励机

制，从透明度、独立性、薪酬等多方面追

求科学的公司治理。对于过度负债企业，

良好的 ESG 表现有助于提升高管股权激励

强度以及管理层权力制衡强度，股东和经

理人之间的代理成本将进一步下降，有利

于促进企业资本结构向下调整（盛明泉 等，

2016 ；戴雨晴和李心合，2021），从而降

低企业实际资本结构与目标资本结构的偏

离程度。

从企业外部信号传递角度来看，信息

不对称会影响过度负债企业进行杠杆调整

时的成本。在信息不对称的市场环境下，

企业不但需要支付交易成本，还将承担由

于逆向选择和道德风险所带来的溢价补偿

（林慧婷 等，2016），并且信息不对称程度

越强，企业杠杆调整的成本越高（Byoun，
2008）。ESG 理念注重信息披露的质量和

透明度，有利于帮助企业赢得外部各利益

相关方的信任和支持，可以有效降低企业

内部管理人和外部利益相关者的信息不对

称（Luo et al.，2015），从而建立起良好的

社会声誉（冯丽艳 等，2016），并改善资

本市场对于公司的价值评估（Wang & Li，
2016）。随着 ESG 市场关注度的提升，企

业的特质信息得到进一步挖掘，公开信息

得以广泛传播，进一步缓解了企业和利益

相关者之间的信息不对称问题（Friede et 
al.，2015）。因此，当企业 ESG 表现较好时，

能够更有效缓解外部信息不对称，从而降
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低杠杆调整的成本。

基于以上机理分析，ESG 表现降低了

企业杠杆调整过程中的委托代理和信息不

对称成本，有助于推动过度负债企业降低

杠杆水平。据此，本文提出假设 2。

H2 ：在影响机理方面，企业 ESG
表现提升通过缓解内部委托代理和外部

信号传递问题来降低过度负债企业杠杆 
水平。

四、研究设计

（一）数据来源

本文选取 2011—2020 年沪深两市全

部 A 股上市公司作为初选样本，并对样本

进行如下筛选：①剔除金融类上市公司；

②剔除样本期间内为 ST 及 *ST 的公司；

③考虑到采用动态面板模型估算公司目标

杠杆率至少需要连续两年的数据，因此剔

除观测值不足两年的公司样本；④剔除资

产负债率大于 1 或小于 0 的样本；⑤剔除

关键变量缺失的样本。需要说明的是，本

文重点考察的对象是过度负债企业，剖析

ESG 表现对于过度负债企业资本结构的影

响及其内在机理。为此，将企业实际资本

结构高于目标资本结构的样本视为过度负

债企业，并将其从全样本中划分出来，最

终得到 6 808 个观测值。

本文所用的 ESG 表现得分数据来自上

海华证指数信息服务有限公司和彭博数据

库，公司财务数据来自国泰安数据库和东

方财富 Choice 数据库。为避免极端值对研

究结果的影响，对所有连续变量进行了上

下 1% 的缩尾处理。

1　模型1~7，见增强出版，中国知网—《金融市场研究》。

2　表2~9，见增强出版，中国知网—《金融市场研究》。

（二）变量定义与模型设计

1. 被解释变量

动态权衡理论认为企业存在一个目标

资本结构，当企业实际资本结构（即资产

负债率）大于其目标资本结构时就会出现

过度负债现象。为了识别过度负债企业并

构建过度负债水平指标，本文首先估计企

业的目标资本结构，并在此基础上测算过

度负债水平 1。

2. 解释变量

企业 ESG 表现（ESG）采用华证指数

的 ESG 评级得分除以 100 进行衡量。该评

级体系以 ESG 核心发展内涵为基础，结合

国内市场实际情况，自上而下构建三级指

标体系，系统测算全部 A 股上市公司 ESG
水平，给予“AAA-C”的九档评级，同

时提供具体评级得分，分值越大表明企业

ESG 表现越好。

（三）描述性统计

主要变量定义和计算方法见表 1。表

22 报告了主要变量的描述性统计结果。其

中，Dis 的最大值为 0.798，说明企业过度

负债较为严重的情况下实际资产负债率比

目标资产负债率高出 79.8% ；均值为 0.150，
表明过度负债企业的实际资产负债率比目

标资产负债率平均高 15%。同时，Dis_dum
均值为 38%，这说明全样本中有 38% 的企

业面临着过度负债问题，是上市公司中较

为普遍的一个问题。ESG数据均值为 0.722，
中位数为 0.729，说明我国企业 ESG 评级

平均来看处于 BBB~A 级之间，该结果与

现有文献保持一致。其余变量的统计结果

分布情况均处于合理预期范围内，并与现
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有文献较为接近，因此不再赘述。

表 3 展示了主要变量的相关系数，其

中过度负债指标（Dis）与企业 ESG 表现

（ESG）的相关系数显著为负，与前述研究

假设的预期基本相符。方差膨胀因子 VIF
检验均值为 1.14，表明该回归模型的多重

共线性问题较弱。

五、实证结果分析

（一）基准回归

表 4 列示了企业 ESG 表现对过度负债

企业杠杆调整影响的回归结果。其中，（1）
列和（2）列的被解释变量为过度负债企业

的过度负债水平（Dis），（3）列和（4）列

的被解释变量为企业是否过度负债（Dis_
dum）；（1）列和（3）列控制年份和公司

固定效应，（2）列和（4）列控制年份和行

业固定效应。（1）列和（2）列的回归结果

显示，ESG 的系数均在 1% 的水平上显著

为负，说明随着 ESG 表现水平的提高，企

业的过度负债程度显著下降，杠杆向下调

1　参照邱牧远和殷红（2019）的做法，对于彭博ESG评级缺失的企业，以同行业同年度均值进行填补。

整的效果明显。进一步，（3）列和（4）列

采用全样本回归并将被解释变量替换为虚

拟变量 Dis_dum，Logit 模型回归结果显示，

ESG 系数仍在 1% 水平上显著为负，说明

企业 ESG 表现越好，其出现过度负债的可

能性越低。上述结论表明，企业 ESG 表现

的提升能够有效降低过度负债企业杠杆水

平，并有助于企业避免出现过度负债的现

象，验证了假设 H1。

（二）稳健性检验

1. 更换 ESG 表现度量方法

本文采用了两种方式重新度量企业的

ESG 表现。第一，参考谢红军和吕雪（2022）
的做法，将评级 C~AAA 依次赋值 1~9，
构建变量 ESG_Rating ；第二，采用彭博

（Bloomberg）数据库公布的 ESG 评级得分，

构建变量 ESG_Bloomberg1。用上述 ESG
表现变量替换原有的华证 ESG 评级得分

（ESG），并重新对模型（4）进行回归检验。

回归结果见表 5 的（1）列和（2）列，结

果与基准回归结论保持一致。需要说明的

表 1 主要变量名称及变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量
过度负债水平 Dis 当期实际资产负债率 - 目标资产负债率

是否过度负债 Dis_dum 若 Dis 大于 0，该变量取值为 1，否则为 0

解释变量 企业 ESG 表现 ESG 华证 ESG 评级总得分除以 100

控制变量

企业规模 Size 总资产的自然对数

抵押能力 FA 固定资产 / 总资产

资产负债率行业中位数 Indmed 公司所在行业资产负债率的中位数

产权性质 SOE 国有企业取值为 1，非国有取值为 0

所得税率 ETR 所得税 / 利润总额

现金流波动性 VCF 现金流 / 总资产的三年波动率

成长性 Growth 总资产增长率
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是，ESG_Bloomberg 的回归系数为负，虽

然达不到显著性要求，但是 t 值为 –1.30，
接近在 10% 水平显著。

2. 更换被解释变量

除了考虑企业过度负债的相对程度以

外，本文也针对企业杠杆水平绝对值的变

动进行稳健性检验。具体而言，采用资产

负债率（Lev）作为被解释变量，以过度负

债企业为研究对象，检验 ESG 表现的提升

是否显著降低了其杠杆水平。具体回归结

果如表 5 的（3）列所示，ESG 系数在 1%
水平上显著为负，说明企业 ESG 表现越好，

其杠杆水平越低，与基准回归结果保持一

致。同时，本文还更换目标资本结构估计

方法，重新测算企业的过度负债水平。具

体而言，参考陆正飞 等（2015）对于目标

资本结构的估计方法，构建模型（6）。
3. 双向因果问题

针对内生性问题中的双向因果问题，

采用同年度同地区上市企业 ESG 表现的

均值（ESG_mean）和 ESG 表现滞后一期

（L.ESG）作为工具变量进行 2SLS 回归。

在工具变量的有效性检验中，不可识别检

验结果拒绝了原假设，说明工具变量与解

释变量相关；弱识别检验结果的 F 值大于

10% 偏误的临界值，即不存在弱工具变量

问题；Hansen J 检验结果中 P 值为 0.7795，
即不存在过度识别问题。同时，由于地区

均值是地区层面变量，公司特征是公司微

观层面变量，因此地区均值不太可能会对

本文的被解释变量即企业过度负债水平产

生直接的影响，故满足外生性原则。表 6
列示了回归结果，ESG 的系数依然显著为

负，支持原结论。

4. 样本选择偏误

本文采用倾向得分匹配法（Propensity 

Score Matching，PSM）来减小样本选择性

偏误问题带来的影响。具体地，将 ESG 行

业均值作为临界值构造实验组和对照组，

选取公司规模、抵押能力等前文使用的控

制变量作为协变量，采用一对四近邻匹配，

卡尺选择为 0.05，进行逐年匹配后得到最

终样本。匹配后的样本中所有协变量的标

准化偏差均小于 10%，并且控制前后均值

没有明显差异，能够通过平衡性检验。同

时，共同取值范围图显示大多数观测值均

在共同取值范围内，因此满足“共同支撑”

基本假定，可以认为匹配效果较好。最后，

采用匹配后的样本对模型（4）进行重新检

验，表 6 的结果显示，ESG 的系数依然显

著为负，支持原结论。

（三）影响机理检验

前述理论假设部分指出，企业提高

ESG 表现可以缓解内部委托代理和外部信

号传递问题，进而降低企业调整杠杆的成

本，最终抑制企业过度负债水平。为检验

假设 H2，本文在模型（4）的基础上，分

别增加代理成本指标、信息不对称指标以

及它们各自与 ESG 评分的交互项来进行检

验，具体模型如公式（7）所示。

①内部委托代理角度。参考黄俊威和

龚光明（2019）的做法，采用管理费用率

（Mfee_ratio）作为代理成本的度量指标，

管理费用率越高，说明企业代理成本越高。

在此基础上对模型（7）进行回归，具体回

归结果见表 7 的（1）列。结果显示，交

互项 Mfee_ratio×ESG 系数在 5% 水平上显

著为负，说明在代理成本越高的情况下，

ESG 表现提升对于抑制企业过度负债的作

用越大，即 ESG 表现提升通过缓解委托代

理问题推动过度负债企业降低杠杆水平。

②外部信号传递角度。借鉴现有文献
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的做法（黄俊威和龚光明，2019 ；Lang et 
al.，2012），采用分析师跟踪人数的倒数

（Analyst）作为外部信息不对称的衡量指

标，该值越大说明信息不对称程度越大。

在此基础上对模型（7）进行回归，具体回

归结果如表 7 的（2）列所示。结果显示，

交互项 Analyst×ESG 系数显著为负，说明

在信息不对称程度越高的情况下，ESG 表

现对于抑制企业过度负债的作用越大，即

ESG 表现提升通过解决外部信号传递问题

推动过度负债企业降低杠杆水平。

（四）异质性分析

①金融市场化程度。金融市场化是指

金融部门的运行从由政府管制转变为由市

场力量决定的过程。在金融市场化程度较

高的地区，提升 ESG 表现所带来的代理成

本降低、信息不对称缓解的效果更好。因

此，提升 ESG 表现对过度负债企业的资

本结构优化效应在金融市场化程度较高的

地区中可能更强。本文采用金融市场化指

数作为度量地区金融市场化程度的指标，

并将金融市场化指数的年度均值作为区分

标准，将全样本分为金融市场化程度高和

金融市场化程度低两个分样本分别进行检

验。具体分组回归结果如表 8 中（1）和（2）
列所示。金融市场化程度较高地区企业的

ESG 系数值显著高于金融市场化程度较低

地区，说明在金融市场化程度较高的地区，

企业提升 ESG 表现更有助于降低过度负债

水平。

②国有与非国有产权性质。与非国有

企业相比，国有企业在社会责任承担、预

算约束和资源获取等方面都存在差异。一

方面，国有企业进行 ESG 实践可能是出于

政策因素和社会反响方面的考虑，并非企

业自身内部因素驱动，因此 ESG 表现对于

降低代理成本和缓解信息不对称的程度可

能偏低；另一方面，国有企业具有天然的

融资优势，在出现债务风险时往往会受到

政府救助，因此 ESG 表现提升推动资本结

构调整成本下降的效益也较低。综上，相

较于国有企业，提升 ESG 表现对于过度负

债的非国有企业资本结构优化效应更大。

本文将企业实际控制人为国有性质的企业

视为国有企业，否则为非国有企业，并分

别对国有企业和非国有企业两个分样本进

行回归。具体分组回归结果如表 8 的（3）
和（4）列所示。结果显示，非国有企业

ESG 的系数绝对值显著大于国有企业，说

明非国有企业改善 ESG 表现更能推动过度

负债水平下降。

③重污染行业与非重污染行业。在强

调绿色发展和生态文明建设的背景下，重

污染行业受到的环境规制将更为严格，虽

然会促进企业转型速度的加快，但也加剧

其所面临的融资约束，导致资本结构调整

成本上升。ESG 理念注重长远发展，在短

期内可能无法带来实际收益，重污染企业

在调整资本结构时，可能面临着更低的调

整收益。综上，提升 ESG 表现对过度负债

企业的资本结构优化效应可能在非重污染

行业中更大。本文根据中国证券监督委员

会 2012 年修订的《上市公司行业分类指

引》、环境保护部 2008 年制定的《上市公

司环保核查行业分类管理名录》及《上市

公司环境信息披露指南》，将煤炭、采矿、

纺织、制革、造纸、石化、制药、化工、

冶金、火电等 16 个行业划分为重污染行业。

表 8 的（5）和（6）列报告了重污染企业

和非重污染企业的分组回归结果，非重污

染企业组 ESG 系数的绝对值显著大于重污

染企业组，说明非重污染企业提升 ESG 表
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现更能推动过度负债水平下降。

六、进一步分析：过度负债企业的杠

杆调整方式

（一）“增权”而非“减债”

过度负债企业在进行杠杆调整时，可

以选择的方式有两种：减债和增权。良好

的 ESG 表现能够显著提升企业自身价值与

绩效，反映出企业具有较高的成长性。而

采用偿还债务的方式降低杠杆率将会占用

企业现金流，从而失去许多未来的投资机

会（周茜等，2020）。同时，ESG 表现良

好的企业具有债务融资优势，能有效降低

债务融资成本，提高银行借款可得性。因

此，ESG 表现好的企业采用减债方式调整

杠杆的可能性较小。而从权益融资的角度

来看，提升 ESG 表现能够有效降低股权融

资成本，并在外部市场中受到更多投资者

的青睐，可以获取更多的权益融资。因此，

ESG 表现优异的企业在降低杠杆水平时，

会优先考虑既能有效降低企业杠杆同时又

能增强资本实力的方法，即更多地采用增

权的方式进行杠杆结构调整。

为了研究 ESG 表现对于过度负债企

业杠杆调整方式选择的影响，本文借鉴周

茜 等（2020）的方法，采用企业当年的负

债变化率和权益变化率分别度量“减债”

方式和“增权”方式。其中，负债变化率

（ΔDebt）=（当期总负债 – 上期总负债）/
上期总负债，该值为负且越小，说明公司

越多地采用了“减债”方式向下调整杠杆；

权益变化率（ΔEquity）=（当期所有者权

益 – 上期所有者权益）/ 所有者权益，该值

1　部分文献采用当年资产负债率小于上年资产负债率的样本来观测其杠杆优化效果，但该做法忽略了资本结构的

动态调整，没有充分考虑企业的目标杠杆情况。

为正且越大，说明公司越多地采用了“增

权”方式去杠杆。解释变量采用企业 ESG
评级（ESG），控制变量在模型（4）的基

础上额外增加了企业去杠杆程度（DLEV），
DLEV=（当期资产负债率 – 上期资产负债

率）/ 上期资产负债率。此外，对已有研究

样本进一步筛选，在过度负债企业中剔除

了负债程度相较于上年保持不变或上升的

过度负债企业，即只保留当年 Dis 小于上

一年 Dis 的过度负债样本 1。

根据上述分析，被解释变量为权益变

化率时，ESG 的回归系数预期显著为正，

而被解释变量为负债变化率时，ESG 的回

归系数显著为正或不显著。表 9 列示了具

体回归结果。由表 9 回归结果可知，不管

被解释变量为负债变化率（ΔDebt）还是

权益变化率（ΔEquity），变量 ESG 的系数

均显著为正。这说明 ESG表现越好的企业，

权益增加得越多，但是负债并未减少，说

明具有 ESG 优势的过度负债企业通过“增

权”而非“减债”的方式降低杠杆水平。

（二）优化债务期限结构

上述研究表明 ESG 表现好的企业更多

地采用增权而不是减债的方式来降低过度

负债，那么 ESG 优势带来的债务融资优势

又会对企业债务内部结构有何影响呢？涉

及中国企业的债务问题，一个较为常见的

现象便是由于企业自身债务与资产的期限

结构错配导致的“短债长用”现象。如果

债务期限过短，短期借款所带来的偿债压

力会增加企业的流动性风险，增加银行停

贷可能，使得企业陷入财务困境并加剧经

营风险（李小林等，2022）。该现象本质上
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与银企之间信息不对称有很大关系。2022
年 8 月组织召开的国务院常务会议强调，

在信贷投放方面，要引导商业银行增加中

长期贷款投放，巩固经济恢复基础，增强

发展后劲。

良好的 ESG 表现作为财务信息的有效

补充，缓解了企业与外部的信息不对称，

有助于延长债务期限、缓解企业“短债长

用”问题。从资金需求端来看，ESG 评级

较高的企业倾向于寻找更为“安全”的融

资来源进行债务重组和债务结构优化；从

资金供给端来看，银行为了降低监控成本，

渴望与具有社会责任感的企业展开长期合

作、延长贷款期限。因此，提升 ESG 表现

可以抑制企业“短债长用”的情况，优化

其债务期限结构。

参考现有文献（王红建 等，2018 ；刘

晓光和刘元春，2019），选用短债长用（LS）
和长期借款比例（Maturity）这两个指标

作为企业债务期限结构的度量指标。其中，

短债长用指标（LS）采用企业短期负债比

例 ( 即短期负债 / 总负债 ) 与短期资产比例

( 即短期资产 / 总资产 ) 之差来衡量，该变

量值越大，说明企业短债长用的情况越严

重；长期借款比例（Maturity）采用长期

借款除以总借款来衡量，该变量值越大，

说明企业长期借款越能够覆盖企业长期投

资，出现“短债长用”的可能性越小。表

9 最后两列报告了实证回归结果。当被解

释变量为短债长用指标（LS）时，ESG 的

系数显著为负，说明 ESG 表现越好，企业

“短债长用”的概率越低；当被解释变量

为长期借款比例（Maturity）时，ESG 的

系数均显著为正，说明 ESG 优势能够有助

于企业增加长期借款融资，从而避免出现

“短债长用”的情况。上述结论说明，提升

ESG 表现可以改善过度负债企业的“短债

长用”现象，在降低杠杆水平的同时优化

债务期限结构。

七、结论

本文以 2011—2020 年 A 股上市公司

为研究样本，探讨了 ESG 表现影响过度

负债企业杠杆调整的效果及作用机理等问

题。研究结果表明：①提升 ESG 表现可以

显著降低过度负债企业的杠杆水平，并且

该结论在一系列稳健性检验后依然成立。

②提升 ESG 表现能够降低内部委托代理和

外部信号传递导致的调整成本，进而推动

过度负债企业降低杠杆水平。③低金融市

场化环境、国有企业性质和重污染行业显

著削弱 ESG 表现对过度负债企业降低杠杆

水平的效果。④在杠杆调整方式方面，具

有 ESG 优势的企业倾向于采用增权而非减

债的方式降低债务水平，同时能够增加长

期借款占比，有效抑制“短债长用”的资

金错配现象，优化过度负债企业杠杆结构。

本文结果具有如下政策启示。①企业

要充分认识到 ESG 理念在优化资本结构方

面的重要作用，过度负债企业应努力提升

ESG 表现，关注内外部利益相关者，从而

不断优化杠杆结构，推动自身可持续发展。

②对金融市场化程度较高地区的企业、非

重污染行业的企业及非国有企业，可以更

充分把握提升 ESG 表现所带来的机遇，缓

解自身过度负债问题。③金融机构和投资

者可以将企业 ESG 表现更多地纳入投融资

决策中，有助于降低自身投资风险，并且

通过价值投资促进企业可持续发展。

本文仍存在一些不足与局限。第一，

本文基于利益相关者理论，从委托代理和

信号传递视角探讨 ESG 表现促进过度负债
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Mixing Leniency with Caution:ESG Performance and  Over-indebted Enterprises
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Abstract  Over-indebtedness is an important issue that affects the sustainable development of enterprises, but 
few studies have focused on the impact and mechanism of ESG performance in curbing excessive enterprise debt. 
Based on the stakeholder theory and the dynamic trade-off theory of capital structure, this paper examines how ESG 
performance affects the adjustment of leverage levels at over-indebted enterprises. The results show that enhancing 
ESG performance can significantly reduce the leverage level of over-indebted firms through internal principal-agent 
and external signaling channels, while the financial marketization environment, the nature of the firm's industry, and 
industry attributes have a heterogeneous impact on the process. Firms with a good ESG performance tend to reduce 
their debt level through shareholding adjustments rather than direct reduction of debt. This will also tend to inhibit 
the long-term use of short-term debt. The findings of this study enrich the related research on the leverage adjustment 
influencing factors and economic consequences of ESG performance of over-indebted enterprises, and provide 
corresponding insights for enterprises to comprehensively promote ESG concepts.
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