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华 南 农 业 大 学 文 件
华南农教〔2023〕68 号

关于公布华南农业大学 2023 年度

校级教改项目和质量工程项目立项的通知

各学院、部处、各单位：

根据《广东省教育厅关于开展 2023 年度广东省本科高校教

学质量与教学改革工程项目申报推荐工作的通知》和学校《关于

开展 2023 年度本科教学质量与教学改革工程项目申报工作的通

知》要求，为进一步推进学校教学改革，建设一流本科教育，提

升人才培养质量，学校组织开展了 2023 年度校级本科教学质量

与教学改革工程项目遴选工作。

经项目负责人申请、所在单位遴选推荐、学校组织专家评审

和公示无异议等程序，确定“高阶思维视域下《种子生物学》‘四

维融合’混合式教学模式改革与实践”等122个项目立项为2023

年度校级教学改革项目，具体名单见附件1；确定“绿色与智能
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精准纳米农药实验室”等47个项目立项为2023年度校级质量工程

项目，具体名单见附件2。

请各项目负责人按照项目建设任务及要求，及时开展各项工

作，加快推进学校人才培养改革，并力争取得高水平的教学成果。

各单位要切实履行项目建设主体责任，加强对项目建设的督促、

指导，以确保项目能如期高质量完成建设任务。

特此通知。

附件：1. 华南农业大学 2023 年校级教改项目立项名单

2. 华南农业大学 2023 年校级质量工程项目立项名单

华南农业大学

2023 年 12 月 13 日

（联系人：孙齐胜、孙 航，电 话：85288020、85280052）

公开方式：主动公开

华南农业大学党政办公室 2023 年 12 月 25 日印发
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附件1

华南农业大学2023年校级教改项目立项名单

序号 项目编号 项目类别 项目名称 项目负责人 项目负责人单位

1 JG2023001 重点项目
高阶思维视域下《种子生物学》“四维融合”混合式教学模式改革与实

践
周玉亮 农学院

2 JG2023002 重点项目 新林科视域下森林培育学知识图谱课程建设与教学模式创新 邱权 林学与风景园林学院

3 JG2023003 重点项目 一流专业建设背景下风景园林规划设计课程教学改革研究 陈崇贤 林学与风景园林学院

4 JG2023004 重点项目
一流农科高校基础实验课程思政教学一体化改革与实践——以大学物理

实验课程为例
劳媚媚 基础实验与实践训练中心

5 JG2023005 重点项目
双一流高校“科-教-思”融合培养学生高阶思维的实验教学改革研究

——以遗传学实验为例
李楠 基础实验与实践训练中心

6 JG2023006 重点项目 工程结构设计软件课程的"融合+分层"教学 李文雄 水利与土木工程学院

7 JG2023007 重点项目 基于竞赛和创新方法提升大学生创新能力的实证研究 易欣 材料与能源学院

8 JG2023008 重点项目 基于创新创业能力培养的“赛教融合”《养羊学》课程改革与实践 柳广斌 动物科学学院

9 JG2023009 重点项目 人工智能赋能生态化大学英语混合教学改革研究 苏君 外国语学院

10 JG2023010 重点项目 基于创新能力培养的《电路实验》教学改革研究与实践 王建华
电子工程学院 (人工智能

学院)

11 JG2023011 重点项目
新时代高校思政课“问题链”教学模式研究

——聚焦《习近平新时代中国特色社会主义思想概论》课程
何艳玲 马克思主义学院
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82 JG2023082 一般项目
行政管理专业法学类课程思政教学改革研究与实践——以《行政法》为

例
宋丽娟 公共管理学院

83 JG2023083 一般项目
融合“新工科”视野的工业设计专业--交互设计课程跨学科融合与实践

创新
李莎莎 工程学院

84 JG2023084 一般项目 以知识图谱的构建赋能信号类课程的OBE理念教学模式探索 徐梅宣
电子工程学院 (人工智能

学院)

85 JG2023085 青年项目
基于工程教育认证的食品科学与工程一流专业人才生产实践教学体系重

构 黎攀 食品学院

86 JG2023086 青年项目 基于“新工科”背景的《畜产食品工艺学》多模式教学探索与实践 艾民珉 食品学院

87 JG2023087 青年项目 传感检测类课程的混合式教学创新与实践 冯婉媚
电子工程学院 (人工智能

学院)

88 JG2023088 青年项目 优秀传统文化融入“马克思主义基本原理”课程的路径研究 刘海成 马克思主义学院

89 JG2023089 青年项目
案例教学法在《习近平新时代中国特色社会主义思想概论》课程的创新

与运用
朱露 马克思主义学院

90 JG2023090 青年项目 “大历史观”引领《中国近现代史纲要》研究与实践 李征 马克思主义学院

91 JG2023091 青年项目 基于“SPOC+Seminar”的《形势与政策》教学模式改革与实践 聂锐 马克思主义学院

92 JG2023092 青年项目
数字化兽医病例库的构建及其在OBE教学模式下《兽医临床诊断学》教

学中的探索与实践
廖建昭 兽医学院

93 JG2023093 青年项目 新文科背景下本科生《产业经济学》课程体系建设与教学改革路径优化 赵纯凯 经济管理学院

94 JG2023094 青年项目 教育数字化背景下高校管理会计课程改革探析 张京心 经济管理学院

95 JG2023095 青年项目 高校史学理论教学的多元化模式研究——以《史学概论》为例 赖泽冰 人文与法学学院
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国家自然科学基金资助项目批准通知

（包干制项目）

张京心   先生/女士：

根据《国家自然科学基金条例》、相关项目管理办法规定和专家评审意见，国

家自然科学基金委员会（以下简称自然科学基金委）决定资助您申请的项目。项目

批准号： ，项目名称：72202075 共同富裕政策引导下的企业社会责任转型：扶贫和乡村

 ，资助经费： 万元，项目起止年月： 年 月至 年 月振兴的视角 30.00 2023 01 2025 12

，有关项目的评审意见及修改意见附后。

请您尽快登录科学基金网络信息系统（https://isisn.nsfc.gov.cn），认真

阅读《国家自然科学基金资助项目计划书填报说明》并按要求填写《国家自然科学

。对于有修改意见的项目，请您按修改基金资助项目计划书》（以下简称计划书）

意见及时调整计划书相关内容；如您对修改意见有异议，须在电子版计划书报送截

止日期前向相关科学处提出。

请您将电子版计划书通过科学基金网络信息系统（https://isisn.nsfc.gov.c

n）提交，由依托单位审核后提交至自然科学基金委。自然科学基金委审核未通过

者，将退回的电子版计划书修改后再行提交；审核通过者，打印纸质版计划书（一

式两份，双面打印）并在项目负责人承诺栏签字，由依托单位在承诺栏加盖依托单

位公章，且将申请书纸质签字盖章页订在其中一份计划书之后，一并报送至自然科

学基金委项目材料接收工作组。纸质版计划书应当保证与审核通过的电子版计划书

内容一致。自然科学基金委将对申请书纸质签字盖章页进行审核，对存在问题的，

允许依托单位进行一次修改或补齐。

向自然科学基金委提交电子版计划书、报送纸质版计划书并补交申请书纸质签

字盖章页截止时间节点如下：

1． 提交电子版计划书的截止时间；2022年10月8日16点：

2． 提交修改后电子版计划书的截止时间；2022年10月14日16点：

3． 报送纸质版计划书（一式两份，其中一份包含申请书纸2022年10月19日：

质签字盖章页）的截止时间。

4． 报送修改后的申请书纸质签字盖章页的截止时间。2022年10月28日：

6



国家自然科学基金委员会

2022年9月7日

请按照以上规定及时提交电子版计划书，并报送纸质版计划书和申请书纸质签

字盖章页，逾期不报计划书或申请书纸质签字盖章页且未说明理由的，视为自动放

弃接受资助；未按要求修改或逾期提交申请书纸质签字盖章页者，将视情况给予暂

缓拨付经费等处理。

附件：项目评审意见及修改意见表
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附件：项目评审意见及修改意见表

项目批准号  72202075 项目负责人  张京心 申请代码1  G0212

项目名称  共同富裕政策引导下的企业社会责任转型：扶贫和乡村振兴的视角

资助类别  青年科学基金项目 亚类说明  

附注说明  

依托单位  华南农业大学

直接费用  30.00 万元 起止年月  2023年01月 至 2025年12月

 通讯评审意见:
<1>具体评价意见：
一、该申请项目的研究思想或方案是否具有新颖性和独特性？请详细阐述判断理由。
项目从共同富裕视角下探讨企业社会责任的转型问题，并且以扶贫和乡村振兴这两大社会责任
入手，选题有重要的理论与现实意义。

二、请评述申请项目所关注问题的科学价值以及对相关前沿领域的潜在贡献。
项目针对扶贫和乡村振兴相关政策，研究企业社会责任转型机制与经济后果，研究主题及思路
比较清晰，研究设计方案科学，有新意有学术价值。

三、请评述申请人的创新潜力与研究方案的可行性。
申请人有较好的学术基础积累和有较强的创新潜力，研究项目立意新颖，有较重要的科学研究
价值或应用前景，总体研究方案较好。

四、其他建议

<2>具体评价意见：
一、该申请项目的研究思想或方案是否具有新颖性和独特性？请详细阐述判断理由。
该项申请基于共同富裕视角研究企业社会责任的转型及其对扶贫和乡村振兴的影响，选题的视
角独特并具有重要的理论意义和学术价值，研究方案分析了传统型企业社会责任的局限以及转
型的必然趋势，并考察新型企业社会责任的特征、目标和后果，研究内容充实，关键科学问题
突出，研究思想和研究方法具有前沿性。

二、请评述申请项目所关注问题的科学价值以及对相关前沿领域的潜在贡献。

三、请评述申请人的创新潜力与研究方案的可行性。

四、其他建议

<3>具体评价意见：
一、该申请项目的研究思想或方案是否具有新颖性和独特性？请详细阐述判断理由。
本项目从企业扶贫和助力乡村振兴行为视角出发，研究共同富裕政策引导下的企业社会责任及
其向企业内在驱动的核心战略行为转型，为企业社会责任理论的进化提供了可实践性视角支持
。项目申请人对重点文献、重点理论的概述较为全面。但还存在一些问题具体理由如下：企业
参与扶贫和共同富裕之后给企业能带来什么影响，企业参与的各种动机的分析，建议考虑进一
步补充。

二、请评述申请项目所关注问题的科学价值以及对相关前沿领域的潜在贡献。
对企业社会责任“道德”方面内耗结合中国特色做出了新的诠释：“实现共同富裕”和“扶贫
”；开辟共同富裕政策引导下的企业社会责任研究新领域研究；丰富共同富裕实践途径、宏观
反贫困研究和乡村振兴研究的微观企业视角理论和经验证据

8



管理科学部

2022年9月7日

三、请评述申请人的创新潜力与研究方案的可行性。
1、申请人的潜力良好，有一定的相关研究成果。2、研究方案的可行性较好，作者在项目的研
究方法部分对项目中涉及的每一个变量定义及其衡量方式、模型设计都描述很准确很规范，具
有比较强的可操作性和可实现性。

四、其他建议

<4>具体评价意见：
一、该申请项目的研究思想或方案是否具有新颖性和独特性？请详细阐述判断理由。
基于共同富裕政策引导下，该项目对企业扶贫和乡村振兴行为的新特征、新后果进行理论研究
与实证检验，探讨企业社会责任的转型质变，研究视角具有一定的独特性，但是，创新不明显
。

二、请评述申请项目所关注问题的科学价值以及对相关前沿领域的潜在贡献。
该项目研究共同富裕政策引导下企业社会责任转型问题，不仅研究企业扶贫政策和助力乡村振
兴政策分别导致的企业社会责任的行业形态、企业业态新特征，而且还研究企业扶贫行为和助
力乡村振兴行为对企业价值、地区综合发展的影响。该研究将丰富共同富裕下企业社会责任的
研究成果，具有一定的理论与实践意义。

三、请评述申请人的创新潜力与研究方案的可行性。
申请人具有社会责任、企业扶贫等方面的前期研究成果，研究方法合理，研究内容层次分明。
但是，研究方案比较庞杂，作为一个青年基金项目，研究内容聚焦不够。

四、其他建议

<5>具体评价意见：
一、该申请项目的研究思想或方案是否具有新颖性和独特性？请详细阐述判断理由。
不同于传统的基于企业自身价值的研究，申请人独特地选择了扶贫和乡村振兴的视角，既契合
当代我国共同富裕政策目标，探寻引导微观主体行为的实现路径，又立足于实际，回归企业社
会责任的真正要义。研究内容也比较充实完善，宏观环境制度与微观企业行为都有所考虑。

二、请评述申请项目所关注问题的科学价值以及对相关前沿领域的潜在贡献。
申请人关注到在政策“半强制”或“半自愿”引导下企业的社会责任行为，为探索未来我国企
业社会责任发展趋势以及如何引导企业与社会融合共生提供证据参考，有助于我国共同富裕、
乡村振兴等造福全社会目标的实现，具有较高的政策价值。

三、请评述申请人的创新潜力与研究方案的可行性。
申请人的前期基础工作充分扎实，在相关研究总结、专题理论分析、实证模型设计方面都可以
看出申请人做了大量的工作和研究。该课题有希望得出高质量的研究成果。

四、其他建议
 修改意见:
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项目摘要

中文摘要：
现有企业社会责任相关理论观点主要源于国外学者们在企业自身价值本位出发点下的探索，具有

其固有局限：延续企业自身价值本位主义以及企业价值与社会价值二元对立的权衡取舍观，游离于企
业核心业务之外独立“作秀式”开展，可持续发展受到严重挑战。本文从企业扶贫和助力乡村振兴行
为视角出发，研究共同富裕政策引导下的企业社会责任及其向企业内在驱动的核心战略行为转型，并
从行业形态特征和企业业态两方面新特征以及企业和社会双循环共同富裕两方面新后果四个视角全面
深入分析基于共同富裕的企业社会责任与传统企业社会责任的根本差异。本项目为企业社会责任理论
的进化提供了可实践性视角支持，为共同富裕实践途径研究以及扶贫和乡村振兴研究提供了新的视角
、逻辑机理和经验证据，也为如何引导企业社会责任面向共同富裕的转型质变以及扶贫和乡村振兴实
践提供政策建议。

Abstract:
The existing theoretical viewpoints on corporate social responsibility mainly originate
from the exploration of foreign scholars under the starting point of the firm’s own
value standard, which has its inherent limitations. The traditional corporate social
responsibility is limited to the value concept of binary opposition between corporations
and society in neoclassical economics, and often caught in the controversy of cost
burden. It is stagnated as the marginal decision outside the core business activities of
corporations, and the sustainable development is seriously challenged. Starting from the
perspective of enterprise poverty alleviation and rural revitalization, this project
studies corporate social responsibility guided by policies based on the common
prosperity and its transformation to the core strategic behavior. The fundamental
difference between corporate social responsibility based on common prosperity and
traditional corporate social responsibility is comprehensively and deeply analyzed from
four perspectives: the new characteristics of industry form and enterprise format and
the new consequences of dual cycle between enterprises and society. This project
provides practical perspective support for the evolution of CSR theory, as well as a new
perspective, logical mechanism and empirical evidence for the practical way of common
prosperity as well as poverty alleviation and rural revitalization research. This
project also provides policy suggestions on how to guide the transformation of corporate
social responsibility to promote common prosperity and the practice of poverty
alleviation and rural revitalization.

企业社会责任； 共同富裕； 政策引导；关键词（用分号分开）： 

企业扶贫和助力乡村振兴行为；
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 corporate social responsibility;  commonKeywords (separated by;): 

prosperity;  policy guidance;  corporate poverty alleviation and rural
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结题摘要

中文摘要（对项目的背景、主要研究内容、重要结果、关键数据及其科学意义等做简单
概述）：

本项目针对共同富裕政策引导下的企业社会责任及其向企业内在驱动的核心战略行为转型展开研
究。主要研究内容为政策引导下的企业社会责任转型理论框架研究、政策引导下的企业扶贫和助力乡
村振兴行为新特征的实证研究以及新后果的实证研究三方面内容。具体研究发现包含以下3方面的内
容：（1）梳理提炼了乡村振兴和共同富裕下的企业社会责任转型进阶的理论框架，系统梳理分析了
政策引导下的企业社会责任理论、实践以及相关实证结果。（2）研究了政策引导下的企业扶贫和乡
村振兴行为行业形态特征、锚定效应特征和公司战略特征3方面新特征。（3）研究了政策引导下的企
业扶贫和助力乡村振兴行为新后果，发现了企业ESG表现的企业风险后果的实证证据。基于以上研究
内容，项目发表相关学术论文3篇，学术专著1部。项目相关研究成果为突破企业社会责任现有研究内
容和视角的局限，为企业社会责任理论的进化提供了可实践性视角支持，也为深入理解微观企业主体
的减贫逻辑和减贫效应提供了重要参考。

Abstract (Brief description of research background, main methods,
contributions, and research data):
This project conducts research on corporate social responsibility (CSR) and its
integration into core strategic behaviors of firms under the guidance of common
prosperity policies. The primary research focuses on three areas: theoretical framework
development for CSR transformation under policy guidance, empirical investigations into
the new characteristics and consequences of corporate initiatives in poverty alleviation
and rural revitalization. The specific research findings include the following three
aspects: (1) This study systematizes and refines a theoretical framework for the
evolution of CSR under the rural revitalization and common prosperity policy agenda. It
also provides a systematic analysis of CSR theories, practices, and empirical evidence
shaped by policy-driven contexts. (2) This study identifies three novel characteristics
of corporate poverty alleviation and rural revitalization activities under policy
guidance: industry-specific patterns, anchoring effects, and strategic firm-level
features. (3) This study examines new outcomes arising from corporate poverty
alleviation and rural revitalization efforts under policy guidance, uncovering empirical
evidence linking these initiatives to corporate risk implications associated with ESG
performance. Based on the above research, this project has published three academic
papers and one monograph. The findings advance beyond the limitations of existing CSR
research perspectives, offering robust theoretical contributions to the evolving
understanding of CSR. They also provide valuable insights into how firms can effectively
contribute to poverty reduction.

企业社会责任； 共同富裕； 政策引导； 精准扶贫；关键词（用分号分开）： 

乡村振兴
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prosperity;  Policy guidance;  Targeted Poverty Alleviation;  Rural
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正文 

《结题/成果报告》正文分为两个部分：结题部分和成果部分。请按照《结题/

成果报告》填报说明及撰写要求填写。 

 

（一）结题部分 

1. 研究计划执行情况概述。 

（1）按计划执行情况。 

本项目针对共同富裕政策引导下的企业社会责任及其向企业内在驱动的核

心战略行为转型展开研究，项目执行期为 2023.01.01-2025.12.31，主要研究内容

为政策引导下的企业社会责任转型理论框架研究、政策引导下的企业扶贫和助力

乡村振兴行为新特征的实证研究以及新后果的实证研究三方面内容。本项目整体

执行情况与原定研究计划基本保持一致，部分研究内容有所拓展。 

（2）研究目标完成情况。 

完成了预期的研究目标。针对政策引导下的企业社会责任转型理论框架研究，

提炼了乡村振兴和共同富裕下的企业社会责任转型进阶的理论框架，系统梳理分

析了政策引导下的企业社会责任理论、实践以及实证结果。针对政策引导下的企

业扶贫和助力乡村振兴行为新特征的实证研究，研究了企业扶贫和乡村振兴行为

的新行业形态特征、锚定效应特征和企业战略特征 3 方面的逻辑机制和实证证据。

针对政策引导下的企业扶贫和助力乡村振兴行为新后果的实证研究，研究了企业

社会责任重要指标——ESG表现降低企业风险的逻辑机制与实证证据。针对延伸

拓展研究方面，研究了权力配置与企业价值的逻辑机制以及生成式人工智能赋能

管理会计教学的逻辑机制 2方面内容。 

完成了项目预期成果目标。本项目预期研究成果目标是在国内外著名学术期

刊上发表论文 3~7 篇，培养硕士研究生 1~3 名。项目实际执行期间共计发表学术

论文 3 篇，研究专著 1 部，培养已毕业硕士研究生 4 名，在读硕士研究生 6 名，

在读非全日制硕士研究生 6 名。 

完成了项目预期的学术合作与交流任务。申请人积极参与了 6 次重要学术会

议，并进行分会场报告，与国内外学者进行交流学习。线上线下听取会议较多不

计。 

综上，项目执行期间的各项预期研究目标均得到了完成，部分指标有所超越。 

2. 研究工作主要进展、结果和影响。 

（1）主要研究内容。 

❑ 在政策引导下的企业社会责任转型理论框架研究方面：提炼了乡村振兴

和共同富裕下的企业社会责任转型进阶的理论框架，对政策引导下的企
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业社会责任理论、实践以及实证结果进行了系统总结。 

❑ 在政策引导下的企业扶贫和助力乡村振兴行为新特征的实证研究方面：

研究了政策引导下的企业扶贫和乡村振兴行为的新行业形态特征、锚定

效应特征和企业战略特征 3 方面的逻辑机制和实证证据。 

❑ 在政策引导下的企业扶贫和助力乡村振兴行为新后果的实证研究方面：

研究了企业社会责任重要指标——ESG 表现降低企业风险的逻辑机制与

实证证据。 

❑ 在拓展延伸方面：研究了权力配置与企业价值的逻辑机制以及生成式人

工智能赋能管理会计教学的逻辑机制 2 方面内容。 

（2）取得的主要研究进展、重要结果、关键数据等及其科学意义或应用前

景。 

在本项目的支持下，本研究小组从政策引导下的企业社会责任转型理论框架

研究、政策引导下的企业扶贫和助力乡村振兴行为新特征的实证研究以及新后果

的实证研究三个方面展开了相关研究。具体而言，本项目取得的主要研究成果如

下： 

❑ 在政策引导下的企业社会责任转型理论框架研究方面 

i) 提炼了乡村振兴和共同富裕下的企业社会责任转型进阶的理论框架 

图 1 企业社会责任转型进阶逻辑框架图 

为构建中国情境下基于共同富裕的企业社会责任产生和发展成熟的理论分

析框架，提出共同富裕目标下的企业社会责任转型进阶研究。首先，归纳总结出

现有三类企业社会责任范式的三方面主要特征以及其三方面固有缺陷；其次，梳

理中国情景下基于共同富裕的政策引导下的企业社会责任的制度基础，提出基于
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共同富裕的企业社会责任的新特征和新后果，包括政策引导下的强政策意义和社

会期望以及“半强制”或“半自愿”性新特征，内嵌于企业核心业务创造企业与

社会共享价值新特征，以及“造血型”扶贫的可持续减贫效应新特征 3 方面。最

后，提出政策引导下的企业参与精准扶贫和乡村振兴行为对传统企业社会责任的

传承、差异和进步。具体逻辑框架如图 1 所示。相关研究成果《乡村振兴和共同

富裕下的企业社会责任进阶》发表于《科技和产业》期刊，第 25 卷第 16 期。 

ii) 系统梳理分析了政策引导下的企业社会责任理论、实践以及实证结果 

国家精准扶贫政策引导下的企业扶贫行为为激发贫困地区内生发展动力提

供了科学方案，也是企业顺应新发展理念要求，为共同富裕道路贡献力量的重要

社会责任行为。企业社会责任的相关理论可以归纳为以下四个视角：工具视角、

政治视角、融合视角和道德视角。作为企业重要而独特的社会责任行为，企业扶

贫行为提供了解决传统企业社会责任固有缺陷的新方案，也有其鲜明的自身特征。

鉴于此，提出分别从行业层面、企业层面和管理者个体特质层面三个梯度视角对

企业扶贫行为新特征及其新后果展开研究。对于探索未来企业社会责任的发展方

向具有重要意义，也丰富和补充了企业扶贫行为和宏观产业扶贫研究新的逻辑视

角和作用路径。具体研究内容如图 2 所示。为形成结构化、体系化的逻辑结构，

相关研究成果形成了 26.5 万字的专著《政策引导下的企业扶贫行为研究：企业

社会责任的视角》。 

图 2 政策引导下的企业扶贫行为研究内容图 

❑ 在政策引导下的企业扶贫和助力乡村振兴行为新特征的实证研究方面 

i) 梳理提炼企业扶贫和乡村振兴行为的新行业形态特征 

针对政策引导下的企业参与扶贫和乡村振兴行为呈现出的新行业形态特征，

提出在责任铁律压力机制的作用下，企业参与精准扶贫和乡村振兴行为呈现出国
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有企业和市场领先企业带头参与，民营企业效仿国有企业，非市场领先企业效仿

市场领先企业的行业形态。进一步研究表明，责任铁律压力主要来源于企业资源

实力、价值导向、业务属性、行业属性和外部政策引导 5 个方面。国有企业和

市场领先企业的精准扶贫和乡村振兴行为显著提升精准扶贫和乡村振兴绩效以

及企业自身经营绩效，实现了社会价值与企业价值的共赢。本文发现了政策引导

下的企业社会责任场景中责任铁律压力传导机制和行业内部引导机制的新证据，

也证明了行业动态在企业参与精准扶贫和乡村振兴行为中的重要意义。相关研究

成果发表于《南开经济研究》期刊 2024 年第 10 期。 

ii) 梳理提炼企业扶贫和乡村振兴行为的锚定效应特征 

考察政策引导下的企业参与扶贫和乡村振兴行为中的锚定效应。结企业参与

精准扶贫和乡村振兴决策中存在着显著的外在锚效应和内在锚效应。异质性分析

表明，外在锚效应在触发选择通达机制的决策场景中更为显著，内在锚效应在触

发锚定调整机制的决策场景中更为显著。进一步研究表明，企业参与精准扶贫和

乡村振兴行为独具的政策引导性及其结合企业自身优势因素将削弱非理性锚定

效应的适用性，此时，企业更可能最优化匹配自身资源供给与扶贫和乡村振兴需

求。相关研究成果正在《Journal of Contemporary Accounting & Economics》期刊

第二轮审稿。 

iii) 梳理提炼企业扶贫和乡村振兴行为的企业战略特征 

将负面清单模式引入“放管服”制度改革是我国探索建设高水平社会主义市

场经济体制的重大制度设计创新。市场准入负面清单制度提供了“法无禁止即可

为”的市场准入规则。与原有正面清单模式准入规则的模糊性和冲突性不同，这

一重大制度改革有利于降低市场准入门槛和交易成本，打破原有的不合理限制和

隐性壁垒，廓清政府与市场作用边界，增强市场透明度和公平性，进而激发各类

市场主体活力和积极性。市场竞争公平性和充分性的提升将从 2 方面影响企业社

会责任，即租金耗散效应和竞争逃脱效应，由于企业社会责任已经成为企业重要

的战略竞争手段，放松市场准入将根据竞争逃脱效应对企业承担社会责任产生积

极影响。相关研究成果形成了《Escape competition or rent dissipation: Impact of 

market access deregulation on corporate participation in poverty alleviation》工作论

文。 

❑ 在政策引导下的企业扶贫和助力乡村振兴行为新后果的实证研究方面 

由于企业扶贫和助力乡村振兴行为是评价企业 ESG 水平的重要指标，研究

企业 ESG 表现的后果相较于仅针对企业扶贫和助力乡村振兴行为研究企业后果

更加厚重，因此，基于企业社会责任相关理论，关注了企业 ESG 表现在企业风

险方面的后果。研究结果表明，ESG 表现对企业风险具有显著的抑制作用，经
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过一系列内生性检验和稳健性测试后结果依旧稳健。作用机制检验表明，良好的 

ESG 表现能够帮助企业从消费者和供应链渠道获取高质量交易和更多利润，从

投资者和债权人渠道获取更低成本的融资，从政府渠道获取政府补贴支持。通过

提高企业从利益相关者渠道获取资源的能力，降低企业风险。国有股权性质、企

业规模较大、高现金持有水平、高行业地位和优越的地区经济条件显著削弱 ESG 

表现对企业风险的抑制作用。具体研究逻辑如图 3 所示。相关研究成果发表于《管

理科学》期刊 2022 年第 35 卷第 5 期。 

图 3 ESG 表现与企业风险逻辑框架图 

❑ 项目相关延伸拓展方面 

本项目目前正在推进企业精准扶贫和助力乡村振兴行为的另外 2 个相关研

究。 

i) 梳理提炼权力配置与企业价值的逻辑机制 

企业社会责任是企业一项重要的非财务决策，深受公司治理因素的影响。因

此，本项目探索了一个重要的公司治理因素——权力配置与企业价值的关系。结

合案例，探讨了股东会、董事会和管理层三者之间权力配置的基本原则以及权力

错配的治理后果，认为，合理的权力配置既要保持权力在股东会、董事会和管理

层的纵向配置中的权力差距，又要保持权力主体权责对等，具体权力配置状态如

图 4（a）所示。公司章程作为优化权力配置、实现分权与制衡的核心载体，应

因地制宜地遵循强制性规范，适用任意性规范，分配章定权力，降低权力的交易

成本，最大化企业价值，权力配置与企业价值的关系如图 4（b）所示。相关研

究成果形成了《Minimize the transaction costs in corporate charter: Performance 

effects in checks and balances of power》工作论文。 
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图 5 生成式人工智能赋能管理会计课堂教学的研究思路 

ii) 梳理提炼生成式人工智能赋能管理会计教学的逻辑机制 

生成式人工智能赋能管理会计教学是技术发展的必然要求，也为管理会计领

域和教育领域迎来前所未有的新机遇。为了将本项目与学术领域的前沿方向相结

合，提出了推动生成式人工智能赋能管理会计教学的改革机遇、进阶路径与反思。

具体研究逻辑框架如图 5 所示。相关研究成果正在《商业会计》期刊投稿中。 

3. 研究人员的合作与分工。 

本项目在实施的过程中，主要有博士生王晨曦，硕士生黄仁玉参与。项目负

责人除在本项目中负责了整体论文规划的制定，逻辑链条的提炼，实证方法的执

行以及具体的论文初稿撰写和审稿过程中的多轮修改工作；参与成员中，王晨曦

主要负责了《责任铁律与政策引导下的企业社会责任——精准扶贫与乡村振兴的

视角》一文初稿的数据回归工作以及格式修改工作，黄仁玉主要负责《ESG 表

现与企业风险——基于资源获取视角的解释》一文初稿的数据回归工作。另外，

其他在读硕士生负责一些搜集相关文献、手工处理数据、修改格式、校对错误等

图 4（a）权力均衡状态下的权力结构图 图 4（b）权力配置均衡与企业价值图 
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基础性工作。以上参与人员亦对其他研究课题均有实质性帮助。 

4. 国内外学术合作交流等情况。 

本项目实施过程中，项目负责人多次参加国内外相关学术会议，并与国内外

相关学者保持联系与合作。项目负责人参与的相关学术会议或研讨会具体如下： 

[1] 2023年国家自然科学基金委员会工商管理学科青年基金项目交流会, 青岛, 

中国, 2023.09.25–09.26. 线下参会. 

[2] “发展新质生产力，赋能高质量发展”专题研讨会暨善思论坛2024年会, 西

安, 中国, 2024.07.27-07.29. 线下参会. 

[3] “GPT4o实战应用赋能多学科科研创新”实操交流会 , 广州 , 中国 , 

2024.10.22-10.24. 线下参会. 

[4] 第 六 届 可 持 续 发 展 与 企 业 社 会 责 任 学 术 研 讨 会 , 广 州 , 中 国 , 

2024.11.16-11.17. 线下参会. 

[5] 人工智能与可持续发展高端论坛暨CJAR-ACCA专题研讨会，广州 , 中国 , 

2024.11.24. 线下参会. 

[6] 中国会计学会会计信息化专委会第二届会计信息化数字人才教育研讨会, 广

州, 中国, 2024.11.24. 分会场报告（线下），题目：生成式人工智能赋能管理

会计教学：改革机遇、进阶路径与现实挑战. 

5. 存在的问题、建议及其他需要说明的情况。 

无。 

 

（二）成果部分  

1. 项目取得成果的总体情况。 

项目实际执行期间共计发表学术论文 3 篇，其中 CSSCI 收录论文 2 篇。撰

写 26.5 万字专著 1 部。进行学术会议报告 1 次。培养硕士研究生共 16 名，其中，

已毕业硕士研究生 4 名，在读全日制硕士研究生 6 名，在读非全日制硕士研究生

6 名。发表论文包含经济管理类权威期刊《管理科学》、《南开经济研究》等。 

学术价值方面：《ESG 表现与企业风险——基于资源获取视角的解释》一文

较早从企业资源获取角度考察企业 ESG 表现的经济后果和企业风险的影响因素。

随着可持续发展理念成为当今社会发展共识，环境、社会和治理（ESG）因素逐

渐成为企业及其利益相关者密切关注的话题。一些学者开始探索企业 ESG 表现

的经济后果，然而，企业风险作为关乎企业生存发展的关键因素，却鲜有研究关

注 ESG 表现对企业风险的影响，对相关逻辑机制的探索也较为匮乏。该成果发

现企业 ESG 表现提高了企业从利益相关者获取资源的能力，从而降低了企业风
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险。第二，该成果的 ESG 数据全面，研究结果更具说服性。该成果采用华证指

数的 ESG 评价数据，并获取各项评价指标的具体得分，研究期间更长，覆盖面

更广，数据信息含量更大，数据的选择性偏差更小，研究结果也更有效，体现了

较高的学术价值。 

《责任铁律与政策引导下的企业社会责任——精准扶贫与乡村振兴的视角》

一文相比于以往研究，在以下方面做出拓展：与传统企业社会责任纯粹自愿性行

为不同（Lins 等，2017；Dyck 等，2019），该成果结合典型中国属性的精准扶贫

和乡村振兴制度背景特征，发掘企业参与精准扶贫和乡村振兴行为自身独具的政

策引导特征，以及不同产权性质的企业受不同政策驱动压力而产生的“半强制”

或“半自愿”性新特征，进而探索传统企业社会责任逻辑机制在这一新场景中的

存在性、适用性和变异性以及不同产权性质企业参与精准扶贫和乡村振兴的行为

动机、参与方式、参与程度、参与成效的差异。第二，该成果从责任铁律视角分

析企业参与精准扶贫和乡村振兴呈现的行业形态，提供了企业生存和发展涉及的

更高视野的行业层面信息以及行业环境如何影响企业微观行为的证据。第三，由

于社会期望的难以测量性，现有经济学领域针对社会期望引发的企业社会责任主

要从地区亲社会导向程度、行业规范性压力等方面的环境压力对企业承担社会责

任的影响进行检验（Liang 和 Renneboog，2017），社会期望基于责任铁律进行压

力传导的实证研究较少，主要停留在规模较大的企业承担社会责任较多的实证结

论（肖红军和李井林，2018），该成果提供了责任铁律压力传导机制的新证据，

并进一步发现了责任铁律的行业内部引导机制。 

《乡村振兴和共同富裕下的企业社会责任进阶》一文系统研究了共同富裕政

策引导下的企业参与精准扶贫和乡村振兴的新特征和新后果，在梳理总结传统企

业社会责任不同范式和固有缺陷的基础上，归纳总结出企业参与精准扶贫和乡村

振兴行为相较于传统企业社会责任的传承、差异和进步，为企业社会责任的创新

和转型路径提供了方向。 

《政策引导下的企业扶贫行为研究：企业社会责任的视角》专著基于企业扶

贫制度背景和企业社会责任理论分析，依据企业社会责任相关理论观点，从行业

形态、企业特征、管理者个体特征三个层面视角出发，利用手工收集的上市公司

年报中披露的相关扶贫数据，采用实证研究方法具体检验企业扶贫的新特征及其

新后果。三个层面特征的证据表明，强社会期望、利他主义和进阶的工具理性最

终都指向了企业扶贫共享价值的创造，是克服传统企业社会责任固有缺陷的重要

进步。通过结构化、体系化的研究，专著从微观企业层面视角构建了企业扶贫行

为的理论分析模型，重点关注企业如何创造可持续减贫效应，为深入理解微观企

业主体的减贫逻辑和减贫效应提供了重要参考。同时，突破企业社会责任现有研
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究内容和视角的局限，为企业社会责任理论的进化提供了现实可实践性视角支持，

对企业社会责任领域的研究具有重要的学术价值。 

社会影响方面：《ESG 表现与企业风险——基于资源获取视角的解释》一文

所发表的期刊《管理科学》是 CSSCI 中文社会科学引文索引来源期刊，北京大

学《中文核心期刊要目总览》来源期刊，还是国家自然科学基金委员会管理科学

部认定 A 级重要期刊，FMS 管理科学高质量期刊（T1 等级），以及国家社会科

学基金资助期刊。 

该成果还被中国人民大学书报资料中心复印报刊资料《财务与会计导刊》

2023 年第 4 期全文转载。 

该成果为“中国会计学会会计基础理论专业委员会 2022 年学术研讨会”，会

议共吸引 1.1 万人次在线参会，对可持续发展的会计理论发展和变革关键议题进

行有建设性的探讨，为会计学术界提炼出有开创性的理论革新方向，为企业界和
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监管单位提出理论结合实际的政策建议。 

截至 2026 年 1 月 7 日，《ESG 表现与企业风险——基于资源获取视角的解

释》一文共计被引用 577 次（期刊 190 次，博士论文 13 次，硕士论文 374 次），

下载 11577 余次。 

《责任铁律与政策引导下的企业社会责任——精准扶贫与乡村振兴的视角》

一文所发表的期刊《南开经济研究》是南开大学主管、南开大学经济学院主办的

综合性经济理论学术期刊，创刊于 1985 年。现为“中国期刊方阵”的双效期刊、

国家社科基金首批资助期刊、CSSCI 来源期刊、《中文核心期刊要目总览》核心

期刊、中国人文社会科学期刊 AMI 综合评价（A 刊）核心期刊。 

截至 2026 年 1 月 7 日，《责任铁律与政策引导下的企业社会责任——精准扶

贫与乡村振兴的视角》一文共计被引用 8 次（期刊 1 次，硕士论文 7 次），下载

832 余次。 

 

应用价值方面：《ESG 表现与企业风险——基于资源获取视角的解释》一文

为监管部门制定 ESG 政策和企业的 ESG 实践提供了经验证据。基于中国情景，

本研究探究 ESG 表现对企业风险的抑制作用，为推广 ESG 理念、政府部门制定

ESG 相关政策引导企业将自身发展与国家战略要求相统一提供了微观层面的理

论支持，同时也为企业的风险管理提供了新的视角和有效路径。 

《责任铁律与政策引导下的企业社会责任——精准扶贫与乡村振兴的视角》

一文的研究对于更深入地理解不同市场势力特征的产业主体在精准扶贫和乡村

振兴行动中的不同行为逻辑，提升产业扶贫路径选择智慧，理清精准扶贫和乡村

振兴政策定位，优化政策体系调整具有重要意义。 

《乡村振兴和共同富裕下的企业社会责任进阶》一文和《政策引导下的企业

扶贫行为研究：企业社会责任的视角》专著有助于改善和提升自身社会责任观念，

充分认知企业社会责任对企业发展存续的重要意义，发现通过企业社会责任获取

公司发展所需的价值性和稀缺性资源，创造经济效益和社会功能共赢的可持续价

值。同时，政府应该科学加强扶贫政策引导，促使企业的扶贫行为向着更符合市

场逻辑和良性循环的方向发展，“半强制”或“半自愿”性的企业扶贫特征将逐

渐被企业积极自主自愿参与替代。 

2. 项目成果转化及应用情况。 

无。 
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3. 人才培养情况。 

本项目培养已毕业会计硕士研究生苏炬昌、王媛、梁子婷和张洁共 4 名，在

读会计硕士研究生 6 名，分别为李佳，黄硕，卢嘉琪，马佳琦，李心怡，冯凯麟，

他们的研究领域均聚焦在企业社会责任及其相关领域。在读农村发展专业非全日

制硕士研究生 6 名，研究内容继续聚焦乡村振兴与共同富裕领域。 

4. 其他需要说明的成果。 

与本项目相关的部分企业参与乡村振兴行为研究成果仍在撰写论文或投稿

审理中。 

5. 项目成果科普性介绍或展示网站。 

❑ 《ESG 表现与企业风险——基于资源获取视角的解释》一文相关网站： 

1）https://glkx.hit.edu.cn/info/1020/1692.htm 

2）“管理科学杂志”微信公众号，2023 年 1 月 30 日推文：《管理科学》主

编推荐|ESG 表现与企业风险——基于资源获取视角的解释 

❑ 《责任铁律与政策引导下的企业社会责任——精准扶贫与乡村振兴的

视角》一文相关网站： 

1）https://nkes.nankai.edu.cn/#/digest?ArticleID=1052 

❑ 《乡村振兴和共同富裕下的企业社会责任进阶》一文相关网站： 

1）“科技和产业”微信公众号，2025 年 9 月 26 日推文：朱庆博，张京心|

乡村振兴和共同富裕下的企业社会责任进阶 
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  研究成果目录

  项目负责人通过系统，从文献库中检索研究成果或者按要求格式自行填入。请按照期刊论文、会议论文、学术专著、专利、

会议报告、标准、软件著作权、科研奖励、人才培养、成果转化的顺序列出，其它重要研究成果如标本库、科研仪器设备、共享

数据库、获得领导人批示的重要报告或建议等，应重点说明研究成果的主要内容、学术贡献及应用前景等。

  项目负责人不得将非本人或非参与者所取得的研究成果、与受资助项目无关的研究成果、未标注国家自然科学基金资助和项

目批准号的论文以及取得时间早于项目资助期开始时间的研究成果列入报告中。发表的研究成果（包括专利），项目负责人和参

与者均应如实注明得到国家自然科学基金项目资助和项目批准号，科学基金作为主要资助渠道或者发挥主要资助作用的，应当将

自然科学基金作为第一顺序进行标注。

期刊论文

  (1)  ; ESG表现与企业风险——基于资源获取视角的解释, , 2022,谭劲松; 黄仁玉; 张京心 管理科学
35(5)：3-18. 第二标注

  (2)  ; 责任铁律与政策引导下的企业社会责任：基于精准扶贫与乡村振兴的视角, ,; 王晨曦; 谭劲松张京心 南开经济研究
2024, (10). 第一标注

  (3)  ; 乡村振兴和共同富裕下的企业社会责任进阶, , 2025,朱庆博; 张京心 科技和产业
25(16)：295-299. 其他. 第一标注

学术专著

  (1)  ; 政策引导下的企业扶贫行为研究：企业社会责任的视角, 中国农业出版社, 265千字, 2025. 张京心

会议报告

  (1)  ; 生成式人工智能赋能管理会计教学：改革机遇、进阶路径与现实挑战,; 刘倩张京心
中国会计学会会计信息化专委会第二届会计信息化数字人才教育研讨会, 广州财富温泉酒店, 2025-12-05至2025-12-07. 

NS
FC
-R
EP
OR
T-
20
25

国家自然科学基金资助项目结题/成果报告

28



人才培养

1. 出站博士后/毕业博士/毕业硕士/在站博士后/在读博士/在读硕士

  (1) 苏炬昌; 毕业硕士, 价值共创视角的商业模式创新与企业绩效—以泡泡玛特为例, 张京心,
2023-09-01至2025-06-30. 

  (2) 梁子婷; 毕业硕士, 数字平台生态系统对企业绩效的影响研究——以用友为例, 张京心, 2023-09-01至2025-06-30. 

  (3) 王媛; 毕业硕士, 公益慈善与企业绩效——基于海尔生物医疗与华大基因的双案例研究, 张京心,
2023-09-01至2025-06-30. 

  (4) 张洁; 毕业硕士, 创新生态系统与价值创造——以美的集团为例, 张京心, 2023-09-01至2025-06-30. 

  (5) 黄硕; 在读硕士, 人才培养/学生培养/在读硕士/黄硕. 

  (6) 李佳; 在读硕士, 人才培养/学生培养/在读硕士/李佳. 

  (7) 马佳琦; 在读硕士, 人才培养/学生培养/在读硕士/马佳琦. 

  (8) 冯凯麟; 在读硕士, 人才培养/学生培养/在读硕士/冯凯麟. 

  (9) 李心怡; 在读硕士, 人才培养/学生培养/在读硕士/李心怡. 

  (10) 卢嘉琪; 在读硕士, 人才培养/学生培养/在读硕士/卢嘉琪. 

  (11) 佘雪妮; 在读硕士, 人才培养/学生培养/在读硕士/佘雪妮. 

  (12) 叶丽卡; 在读硕士, 人才培养/学生培养/在读硕士/叶丽卡. 

  (13) 苏梓晗; 在读硕士, 人才培养/学生培养/在读硕士/苏梓晗. 

  (14) 李翼园; 在读硕士, 人才培养/学生培养/在读硕士/李翼园. 

  (15) 刘佩琪; 在读硕士, 人才培养/学生培养/在读硕士/刘佩琪. 
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  (16) 梁雪莹; 在读硕士, 人才培养/学生培养/在读硕士/梁雪莹. 

  项目成果应用前景

  本项目成果拟应用领域：1、乡村振兴   2、企业扶贫   3、信息披露

  预计在5年以内推广使用
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附表：研究成果统计数据表（本表针对各种类型资助项目收集数据以便进行整体资助效果分析使用，并非要求每类项目都
具有以下各类成果。）

获奖（项）

国家级 省部级

其他自然科学奖 科技进步奖 发明奖 自然科学奖 科技进步奖

一等 二等 一等 二等 一等 二等 一等 二等 一等 二等

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

学术报告/论
文/专著/其
他（篇）

特邀学术报告 学术论文
学术专著 其他

国际学术
会议

国内学术
会议

发表论文数 论文检索收录情况

期刊
论文

会议
论文

SCIE/
SSCI

EI
北大中文
核心期刊

CSSCI 中文 外文 标本库 数据库
科研仪器

设备
重要报告

0 0 3 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0

专利/标准/
软著/成果转

化

专利（项） 标准

软件著作
权

成果转化
国内 国外

国际

国内

申请 授权 申请 授权 国家 行业 地方 企业 技术转让 技术许可 作价投资
经济效益
（万元）

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

人才培养及
学术交流

人才培养（人） 举办和参加学术会议

中青年学术带头人
出站博士后 毕业博士 毕业硕士

举办国际学术会议 举办国内学术会议 参加国际学术会议

优青 杰青 创新群体 其他 次数 人数 次数 人数 次数 人数

0 0 0 0 0 0 4 0 0 0 0 0 0
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国家自然科学基金包干制项目决算表

项目批准号：72202075 项目负责人：张京心 金额单位：万元

行次 科目名称 金额

(1) 一、项目总经费 30.0000

(2) 二、累计支出数 24.1028

(3) （一）项目直接费用 10.3028

(4) 1、设备费 0.0000

(5) 其中：设备购置费 0.0000

(6) 2、业务费 5.0178

(7) 3、劳务费 5.2850

(8) （二）项目间接费用 13.8000

(9) 其中：绩效支出 12.0000

(10) 三、项目结余数 5.8972

(11) 四、结余资金比例 19.66%

注：1.本表中（1）、（2）、（3）、（10）、（11）行为系统自动生成，无需填写。
2.第（2）行=第（3）+（8）行；
  第（3）行=第（4）+（6）+（7）行；
  第（10）行=第（1）-（2）行；
  第（11）行=第（10）行/第（1）行*100%。
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决算说明书 

（请按照《国家自然科学基金包干制项目决算表编制说明》等的有关要求，说明各科目的资金支出

情况、结余情况、单价≥50万元的设备情况、资金使用和管理过程中遇到的问题及建议，以及其他

需要说明的事项等。） 

 

一、资金支出情况 

本项目共获国家自然科学基金委资助30.00万元，其中直接经费18.00万元，间

接经费13.80万元。项目执行期内合计支出直接经费10.3028万元，支出间接经费

13.80万元。当前项目剩余直接经费5.8972万元，详细的经费执行情况如下： 

1) 设备费：本项目在研期间使用实验设备等情况较少，因此未进行相关设备

购置，未发生设备费； 

2) 业务费：项目实施过程中，发生打印/复印费0.2293万元，版面费0.2185

万元，出版/文献/信息传播/资料信息费0.6468万元，科研培训费0.39万元，会议/

差旅/国际合作交流等费用3.1583万元，其他交通费用0.3307万元，其中，差旅费

占比重较高； 

3) 劳务费：项目实施过程中支付给参与项目研究的研究生的劳务性费用以及

支付给聘请专家的咨询费用5.2850万元，为本项目直接经费中使用占比最高部分。 

 

二、结余情况 

本项目剩余直接经费5.8972万元，占项目总经费的19.66%。 

 

三、单价≥50万元的设备情况 

无。 

 

 

综上所述，本项目的开销符合国家自然科学基金的经费使用规定，金额5.8972

万元占总经费19.66%的经费结余将用于后续研究。 
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结余资金情况说明

注：结余资金比例超过30%的项目该部分必填。
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签字及审核意见表

项目负责人承诺：

    我所承担的项目（编号：72202075  名称：共同富裕政策引导下的企业社会责任转型

：扶贫和乡村振兴的视角）结题报告内容真实，数据准确，未出现《国家科学技术保密规

定》中列举的属于国家科学技术秘密范围的内容，不涉及敏感科技信息。在今后的研究工

作中，如有与本项目相关的成果，将如实注明得到国家自然科学基金项目资助和项目批准

号，并报送国家自然科学基金委员会。

项目负责人（签章）：

日期：

依托单位科研管理部门：

负责人（签章）：

日期：

依托单位财务管理部门：

负责人（签章）：

日期：

依托单位审查意见：

依托单位公章：

 科学处审核意见:

完成情况
综合评分
（划√）

优 良 中 差   负责人（签章）：
  日期：

科学部核准意见（对重点项目等）：

负责人（签章）： 

日期：

分管委领导意见（对重大项目等）：

委领导（签章）：

日期：

NS
FC
-R
EP
OR
T-
20
25

国家自然科学基金资助项目结题/成果报告

35



电子附件目录

序号 附件类型 附件名称 备注

1 论著 代表性论文1 《管理科学》通讯作者

2 其他 通讯作者证明 《管理科学》通讯作者证明

3 论著 代表性论文2 《南开经济研究》第一作者

4 论著 其他论文首页&基金页 《科技和产业》第二作者

5 论著 专著 26.5万字独著

6 其他 会议报告 会议报告目录

7 其他 研究生毕业论文首页 4硕士
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- 1 -

粤社科规专通〔2024〕38 号

广东省哲学社会科学规划 2024年度

学科共建项目立项通知书

张京心同志：

经省哲学社会科学工作领导小组审批，您申报的广东省哲

学社会科学规划 2024 年度学科共建项目《市场准入管制与企

业 ESG 表现：基于租金耗散效应和逃脱竞争效应的博弈视

角》获准立项，批准号：GD24XGL043。学科共建项目资助

经费为 2 万元，由项目负责人所在单位自筹并分期划拨给项目

负责人，第一次拨款 1.4 万元，预留经费 0.6 万元在项目鉴定
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结项后拨付。请尽快登录广东省哲学社会科学规划项目管理平

台上传签字盖章版申请书 PDF 扫描件并认真填报预算，预算

个人填报截止时间为 7 月 26 日 12 点，单位审核截止时间为

7 月 26 日 17 点。逾时未填报立项预算视为放弃立项。

项目负责人填写预算后，本通知即成为具有约束效力的立

项协议。项目负责人所在单位须承担保证责任。项目负责人及

所在单位须了解和执行以下规定：

1.课题组须学习并遵守《广东省哲学社会科学规划项目管

理办法》。对于出现违规行为的，省哲学社会科学规划专项小

组依据《广东省哲学社会科学规划项目管理办法》的相关规定

进行处理。

2.批准后的项目经费不再追加，课题组可以不接受。而一

经接受，将不能以经费不足为由，擅自变更原设计的最终成果

形式和内容。

3.项目立项后，课题组须按项目申请书所列计划开展研

究。研究过程中，如有变更项目负责人、改变成果内容或形

式、变更项目管理单位、变更或增补课题组成员、终止项目或

撤消项目、延期等重要事项，项目负责人或所在单位必须及时

填写《广东省哲学社会科学规划项目重要事项变更审批表》

（可在广东社科规划网“下载专区”下载），报省哲学社会科学
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规划专项小组审批。

4.省社科规划项目成果为论文的，在公开发表时必须注明

“广东省哲学社会科学规划项目（项目编号）”字样。成果（含

阶段成果）为专著、研究报告的，未经规划专项小组组织专家

鉴定或经鉴定但未获得通过，出版时不能标明“广东省哲学社

会科学规划项目（项目编号）”字样；如成果确实有先出版后

鉴定结项的需要，必须先向规划专项小组提出书面申请，经批

准后才能出版并标明“广东省哲学社会科学规划项目（项目编

号）”字样；如未经鉴定或未向规划专项小组申请，自行出版

并标明“广东省哲学社会科学规划项目（项目编号）”字样，规

划专项小组不接受项目结项申请，予以撤项处理。

5.项目成果的鉴定结项由省哲学社会科学规划专项小组组

织，实行匿名鉴定制度。项目负责人及所在单位须在规定时间

内向省哲学社会科学规划专项小组提交项目结项材料，在规定

时间内不提交结项材料，将作撤项处理。结项所需材料、装印

要求等具体事项，请登录广东社科规划网站“结项信息”栏目查

看。

6.成果鉴定等级分为优秀、良好、合格和不合格四个等

次。通过结项的，将拨付预留经费。不合格即未能通过结项，

其预留经费不予拨付，课题组需修改后半年内重新申请结项鉴
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定。仍不能通过的，将作撤项处理。

7.被撤项的项目负责人五年内不得申报国家社科基金项目

和省哲学社会科学规划项目。

以上规定，项目负责人及所在单位应严格遵守。如有异

议，可不接受资助，立项协议自行废止。

联系人：冯甜恬

地址：广州市天河北路 618 号广东社科中心 B 座 928 室

电话：(020)83825078 
邮编：510635

广东省哲学社会科学规划专项小组

广东省哲学社会科学规划领导小组办公室（代章）　　 
                   2024 年 7 月 11 日
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 第 1 页/共 2 页

SCAULIB202625613

检索证明

根据委托人提供的论文材料，委托人华南农业大学经济管理学院 张京心(学科类型:人文社科) 5 篇论文收录情况如下表。

序

号
论文名称

发表刊物及发表的年月卷

期/页码等
作者排名

论文

等级
作者文中单位 收录情况 影响因子

中科院大类分

区

1
ESG 表现与企业风险−基于资源获取视角

的解释

管理科学

出版年：2022

卷期： 页码：-

文献号：

文献类型：

通讯作者 A类
华南农业大学 

经济管理学院

CSSCI,北

大核心
无 无

2
责任铁律与政策引导下的  企业社会责任  

——基于精准扶贫与乡村振兴的视角 

南开经济研究

出版年：2024

卷期： 页码：-

文献号：

文献类型：

第一作者 B类
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一、引言

创新、协调、绿色、开放、共享的新发展理念是当前我国经济社会发展的总体思路和根本遵循。
在新发展阶段，削减贫困、环境保护、食品安全、绿色生活等民生问题和社会问题受到高度关注，并

成为企业履行社会责任的重要领域。党的十八大以来，尤其是 2015年底脱贫攻坚战实施以来，在国
家动员和引导下，中国企业广泛参与到精准扶贫中。企业精准扶贫呈现出企业承担社会责任的新特
征，即企业根据自身业务专长创造可持续减贫的路径，变单一“输血型”扶贫为可持续的“造血型”
扶贫，实现了经济效益和社会效益的统一。企业“造血型”扶贫并不是与企业核心业务无关的额外的
负担，而是企业利用自身技术、市场等优势，通过产业扶贫形成长效稳定的贫困帮扶机制，为贫困人
口再生产能力和稳定的收入来源提供了重要的保障 （尹志超和郭沛瑶，2021；甄红线和王三法，
2021）。[1- 2]同时，在“造血型”扶贫的过程中，企业从自身战略出发创新产品和服务，找到了新的市场
需求，企业社会责任的履行模式也从传统模式转变为符合新时代发展的新模式，为社会持续健康发展

创造了更大的福祉。

公司业务与“造血型”扶贫：
可持续减贫效应和公司战略效应

张京心 1，2，秦 帅 2，谭劲松 2

（1. 华南农业大学 经济管理学院，广东 广州 510642；2. 中山大学 管理学院，广东 广州 510275）

摘 要：当前，在国家脱贫攻坚战略的引导下，企业根据自身业务专长积极开展“造血型”

扶贫，实现了经济效益和社会效益的统一。以 2016—2019年沪深两市 A股上市公司为样本，考察

了企业“造血型”扶贫的可持续减贫效应和公司战略效应。研究发现：产品业务更优质的企业其

“造血型”扶贫投入更多。进一步研究发现：产品业务更优质的企业进行“造血型”扶贫能显著提

升扶贫绩效和企业自身的财务绩效，实现了企业效益和社会效益的共赢。
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自 Bowen（1953） 开启企业社会责任的研究以来，关于企业社会责任的研究经历了企业社会责任

是企业追求纯粹的道德伦理引发的慈善行为、企业社会责任是否利己的争论（Ackerman，1973）、企
业社会责任是包含自利因素并满足社会期望和要求（Wartick和 Cochran，1985） 以及企业社会责任是
企业利益相关者战略管理的工具（Clarkson，1995） 四个阶段。[3- 6]此后，企业社会责任与财务绩效的结
合越来越紧密，尤其自 Porter和 Kramer（2011） 提出企业社会责任的“共享价值”理念以后，以市场
化方式且融合商业逻辑和公益逻辑的社会责任在工商界和学术界越来越受欢迎（肖红军，2020）。[7- 8]然
而，现有针对企业社会责任具体行为方式的研究主要集中在游离于企业核心业务之外的单纯的“输血
型”慈善公益行为（山立威等，2008；Lins等，2017） 上和融入社会责任概念的产品差异化战略上
（Porter和 Kramer，2002）。[9- 11]

本文从企业核心业务的角度出发，考察了企业新的社会责任方式———“造血型”扶贫对可持续减
贫和企业自身绩效的影响。研究发现：产品业务更优质的企业“造血型”扶贫投入更多，且产品业务
优质的企业会根据其所属产业的特征、业务优势和文化规范来实施“造血型”扶贫；“造血型”扶贫
不仅能显著提升扶贫绩效、增进社会效益，还能显著提升企业自身的财务绩效。本文可能的贡献在

于：一是本文从企业业务专长的视角研究了企业“造血型”扶贫对社会效益与企业自身效益的双重影
响，拓展了企业社会责任领域的研究。二是已有文献主要关注了企业扶贫行为对企业提升投资效率、
缓解融资约束、获取政治资源、提升企业信心以及降低企业风险等的作用（王帆等，2020；胡浩志和
张秀萍，2020；严若森和唐上兴，2020；张曾莲和董志愿，2020；祝丽敏等，2021；甄红线和王三
法，2021），[12- 16，2]本文从企业所属产业的特征和自身业务专长出发，研究了企业“造血型”扶贫对社会
效益和企业自身效益的双重影响，对企业扶贫研究具有增量贡献。三是产业扶贫是中国典型的成功扶
贫经验（宫留记，2016；刘明月等，2019），[17- 18]文本从微观企业层面的视角补充了产业扶贫的减贫逻
辑和减贫效应的证据。

二、理论分析与研究假设

在新的历史时期，我国扶贫融合了国际上的两大减贫思路。Sachs（2005） 采用的是以村为单位

的“大推动”策略，而 Banerjee等（2015） 提出了“极端贫困毕业计划”。[19- 20]根据这两种思路，结合
我国的基本国情，我国逐步形成了世界上政策覆盖面最广的精准扶贫政策体系，为贫困人口摆脱贫困

提供了最广泛的帮扶渠道（尹志超和郭沛瑶，2021）。[1]我国特殊的政府强行政约束和监督能力的制度
特征使产业主体与贫困人口之间的利益联结成为可能。自 2013年精准扶贫战略实施以来，产业扶贫
的概念逐渐清晰，相关研究也非常丰富。学者们对产业扶贫的减贫效益、减贫模式、现实困境和政策
路径等进行了深入探讨（申云和李小兵，2016）。[21]政府引导下的市场化扶贫模式及其脱贫成效和可持
续性是我国扶贫成功的重要经验（宫留记，2016；刘明月等，2019），[17- 18]然而由于我国企业参与扶贫
较为零散，相关扶贫数据缺乏，因此从微观企业视角研究国家战略引导下企业参与“造血型”扶贫的
文献仍然较少。
近年来有文献研究了企业精准扶贫的相关动因和经济后果。杜世风等（2019） 研究表明，财务实

力强、国有性质的公司参与精准扶贫的程度更高。[22]文雯等（2021） 发现，CEO拥有境外居留权会降
低其参与精准扶贫的意愿。[23]还有学者研究了企业精准扶贫对企业决策、企业在资本市场上的表现和

企业获取政府资源等方面的影响。刘春等 （2020） 发现，企业精准扶贫能促进企业创新。[24]王帆等

（2020） 发现，企业精准扶贫提升了企业的投资效率。[12]胡浩志和张秀萍（2020） 证明，企业精准扶贫
提升了企业的财务绩效。[13]易玄等（2020） 发现，企业精准扶贫信息披露能产生积极的市场反应。[25]严

公司业务与“造血型”扶贫：可持续减贫效应和公司战略效应
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若森和唐上兴（2020） 发现，企业精准扶贫能使企业获得更多的政府补贴等。[14]上述文献主要是从公司

特征、高管特质等层面研究了企业扶贫对企业决策、企业在资本市场上的表现和企业获取政府资源等
方面的影响，但对企业精准扶贫的探索仍然是从传统企业社会责任的视角，没有关注企业“造血型”
扶贫对社会和企业自身的双重影响。
企业“造血型”扶贫主要是采用“企业 +农户”的模式，这种模式具有“高效率”“低门槛”和

“强信用”的特点（顾天翊，2019），[26]具有部分替代政府扶贫的优势。贫困人口再生产能力不足、意
识落后，“造血型”扶贫通过引入产业主体（企业），依托企业的市场、技术优势，与贫困人口形成
利益联结体，可克服分散的贫困群体“小农户与大市场”的矛盾，并可形成长效稳定的贫困帮扶机
制。“高效率”是指由于“造血型”扶贫具有稳定的产业基础，企业根据自身的优质业务实施的产业
扶贫项目能够经受较大的市场风险，可对贫困人口进行反哺。企业通过“造血型”扶贫介入贫困人口
的再生产过程，可大大提升贫困人口的再生产能力和经济行为的增值能力，并可为贫困人口稳定持续

的收入来源提供重要保障。“低门槛”是指“造血型”扶贫大大降低了贫困人口在技术、价值转化和
销售等再生产能力的门槛。相对于单个贫困人口，企业信用水平更高、信贷资源利用效率更好、信贷

违约风险也更低，因此信贷资本提供给企业能形成集约优势（王定祥等，2011）。[27]

可以看出，企业“造血型”扶贫行为与单纯进行资金耗费的慈善捐赠等社会责任行为不同，它在
开拓市场、投资兴业方面与企业经营业务密切相关，对企业价值的也有重要影响。与企业传统的社会
责任相比，新时代的“造血型”扶贫具有新的特征，即“造血型”扶贫不再仅作为企业的成本支出，
而是企业结合其业务专长，实现经济效益和社会效益相统一的战略行为。“造血型”扶贫需要企业充
分发挥其主观能动性，结合自身专长、数字经济特征及贫困地区的特色资源禀赋，适当选取扶贫项
目，如科技扶贫、互联网 +扶贫、就业扶贫等。通过“造血型”扶贫，企业既能高效率地实现可持续
减贫，从根本上改变贫困人口的生产力现状，还能使企业开拓新业务、创造新效益。业务更优质的企
业，更可能结合自身业务专长提供创新、高效、可持续发展的扶贫方案。
基于以上分析，本文提出假设 H1:
H1：产品业务越优质的公司其精准扶贫投入越多。
首先，“造血型”扶贫需要企业利用自身技术、市场优势通过产业扶贫的形式形成长效稳定的贫

困帮扶机制，为贫困人口的再生产能力以及形成持续的收入来源提供重要保障（尹志超和郭沛瑶，

2021；甄红线和王三法，2021）。[1- 2]同时，保证企业“造血型”扶贫的“益贫性”和“效率性”是企业
“造血型”扶贫的核心目标，这需要企业的自身业务专长与扶贫项目良好匹配。“造血型”扶贫既能
够发挥企业的业务优势，又能够与贫困地区的要素禀赋和生产能力顺利对接，因此“造血型”扶贫不
仅要求企业的业务优质，还要求企业的业务内容与扶贫特征紧密结合。当企业所处产业与扶贫内容较
为契合时，更有利于发挥企业的业务优势，也有利于为贫困群体创造持续的收入来源。本文将企业所
属产业的特点与扶贫内容较为一致的产业定义为亲扶贫产业。亲扶贫产业的企业更能够有效整合其资
源并使其资源与贫困群体的生产能力顺利对接，精准运作，实现“益贫”与“效率”的兼得。
其次，为使企业“造血型”扶贫实现企业与社会的“赢 - 赢”平衡，防止减贫成为双输的困境，

企业需要对其正确定位并认清“造血型”扶贫的内在需求，将扶贫需求与自身优质业务紧密结合
（Porter和 Kramer，2011），[7]充分发挥其带动贫困群体发展的积极作用，释放其创造价值的潜能。企业
开展“造血型”扶贫不仅仅是进行价值分配，而是创造价值，形成贫困地区的内生增长动力。因此，

为充分发挥企业参与扶贫和创造扶贫价值的优势，企业需要将自身的优势与贫困地区的产业基础相结

合，提升扶贫效率，形成可持续减贫和企业竞争力相互共进的良性循环。
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最后，作为企业内化的非正式制度，企业文化内生于企业成长发展的过程中，又进一步反作用于

企业的发展进步（Schein，1985）。[28]如果企业文化是重视社会效益，重视外部对企业的期望和诉求，
则表明企业的业务更具有社会价值导向，社会整体利益对企业生存和发展至关重要，企业更可能结合

自身业务为扶贫工作创造价值①。拥有亲社会文化的公司更有可能结合自身的业务专长投身于国家和
社会广泛关注的精准扶贫行动中，并实现可持续减贫和公司战略的共赢。
因此，处于亲扶贫产业的企业、结合自身优质业务实施扶贫的企业和拥有亲社会文化的企业参与
扶贫事业的动机更强，并且这些企业基于可持续减贫与自身战略共赢的目标进行“造血型”扶贫可实
现“益贫”与“效率”的兼得。

基于以上分析，本文提出假设 H2：
H2a：处于亲扶贫产业的公司其产品业务越优质，其“造血型”扶贫投入越多。
H2b：结合自身优质业务扶贫的公司其产品业务越优质，其“造血型”扶贫投入越多。
H2c：拥有亲社会文化的公司其产品业务越优质，其“造血型”扶贫投入越多。

三、研究设计

（一） 变量定义

为研究紧密结合经营业务的企业“造血型”扶贫行为的可持续减贫效应和公司战略效应，本文选
择如下变量：

1. 被解释变量。本文被解释变量为“造血型”扶贫投入（Einvest）。根据公司年报中“履行精准
扶贫社会责任情况”的披露情况，企业参与扶贫行动主要包括产业发展扶贫、转移就业扶贫、生态保
护扶贫、健康扶贫、东西部扶贫协作、定点扶贫、教育扶贫、兜底保障扶贫、扶贫公益基金和其他扶
贫 10类不同扶贫方式。现有关于企业精准扶贫的研究仅关注了企业扶贫支出总额（甄红线和王三法，
2021），[2]而本文将更具投资属性的产业发展扶贫、转移就业扶贫、生态保护扶贫、健康扶贫、东西部
扶贫协作和定点扶贫工作归纳为“造血型”扶贫，将这些类型的相关扶贫支出加总并取自然对数来衡
量企业“造血型”扶贫投入（Einvest）。

2. 解释变量。本文解释变量为企业产品业务优质程度（Patent）。参考高勇强等（2012） 的做法，[29]

采用产品研发质量即公司当年发明专利申请数加 1的自然对数来衡量。为保证实证结果的稳健性，采
用公司研发人员数量（Rdpnum） 和公司研发支出金额（Rd） 进行稳健性检验。

3. 调节变量。为探索企业“造血型”扶贫如何实现可持续减贫效应和公司战略效应的共赢，本
文设置调节变量亲扶贫产业（Propoor）、亲社会文化公司 （Culture） 和结合自身优质业务进行扶贫
（Advantage）。（1） 亲扶贫行业（Propoor）。如果某产业的业务特点能够与产业扶贫内容紧密结合则
Propoor为 1，否则为 0。亲扶贫产业具体包括：农林牧渔业，农副食品加工业，食品、酒、饮料、味
精和茶制造业，医药制造业，废弃资源综合利用业，水利、环境和公共设施管理业，电力热力燃气及
水生产和供应业，卫生和社会工作。（2） 亲社会文化公司（Culture）。参考靳小翠（2017） 的做法，[30]

收集公司官网和年度报告中对企业文化理念、企业精神、价值观等的描述，如果其中包含“共赢”
“社会责任”“绿色”“和谐”“健康”“回报社会”和“大爱”等字样则 Culture取值为 1，否则为

———————————————
①例如，华润三九在其公司年报的“履行精准扶贫社会责任情况”中披露，“公司秉承‘关爱、责任、卓越’的价

值理念，结合实际，有针对性地采取药品、种植技术、养殖业等帮扶措施”；昆药集团也在其年报的“履行精准扶贫社会

责任情况”中披露，“公司坚持‘绿色昆药，福祉人类’的核心价值观念，将企业社会责任提高到企业发展的战略高度，

在云南积极实施特色傣药材种植产业扶贫和健康扶贫项目帮扶”。
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0。（3） 结合自身优质业务进行扶贫（Advantage）。如果公司年报的“履行精准扶贫社会责任情况”

中披露了公司结合自身产业、资源、业务、科技等优势参与扶贫则 Advantage为 1，否则取 0。

4. 控制变量。借鉴 Zhang等（2010） 的做法，[31]本文控制了以下影响企业扶贫投入的因素，包括：

资产负债率（Lev），用公司负债总额与总资产的比值表示；公司上市年龄（Age），用公司上市年度至

当年的年数加 1的自然对数表示；广告支出（Sells），用公司销售支出中广告宣传支出加 1的自然对

数表示；毛利率（Pcm），用公司当年营业收入减去营业成本和期间费用的差与当年营业收入的比值

并扣除行业均值表示；财务杠杆（Finance），用净利润、所得税费用以及财务费用之和与净利润以及

所得税费用之和的比值表示；产品是否直接接触消费者（Cus），产品直接接触消费者的行业包括日用

化学产品、橡胶塑料杂品、电器电子器具制造业、汽车摩托车自行车制造业、钟表制造业、服装制造

业、航空运输业、零售业、食品饮料业、房地产业、社会服务业、传播与文化业，如果公司所在行业

为产品直接接触消费者的行业则 Cus取 1，否则取 0；董事会规模（Bsize），用董事会总人数表示；独

立董事比例 （Indep），用独立董事人数占董事会总人数的比例表示；董事长总经理两职合一情况

（Dual），如果董事长和总经理两职合一则 Dual为 1，否则为 0。有研究表明（许年行和李哲，2016），

公司高管贫困经历（Poverty） 也是导致公司承担社会责任的重要因素，[32]因此本文也控制了该变量，

具体为 CEO出生地为国家扶贫工作重点县则 Poverty为 1，否则为 0。此外，本文还控制了年度固定

效应（Year） 和行业固定效应（Ind）。

（二） 样本与数据来源

本文选取 2016—2019年沪深 A股上市公司为样本，原因在于证监会于 2016年 9月 8日发布了

《中国证监会关于发挥资本市场作用服务国家脱贫攻坚战略的意见》，要求上市公司自 2016年起在年

报中披露关于扶贫行为的信息。本文还对样本进行了以下处理：剔除金融业的上市公司，剔除数据缺

失的观测值。最终获得包含 3556家上市公司共 11422个公司 - 年度观测值。企业扶贫数据手工收集

自公司年度报告在社会责任报告部分披露的上市公司履行精准扶贫情况的信息，企业文化数据手工收

集自上市公司官网和年度报告。其他数据来自 CSMAR数据库和Wind数据库。本文对所有连续变量

进行了首尾 1%的Winsorize处理。

（三） 模型设计

为验证假设 H1，本文构建如下模型（1）；为检验假设 H2a，本文构建如下模型（2）；为检验假

设 H2b，本文构建如下模型（3）；为检验假设 H2c，本文构建如下模型（4）。

Einvestit =β0+β1Patentit +
k
Σβk Controlskit +Yeart +Indi +εit （1）

Einvestit =β0+β1Patentit+β2Propoorit +β3Patentit×Propoorit+
k
Σβk Controlskit +Yeart +Indi +εit （2）

Einvestit =β0+β1Patentit+β2Advantageit +β3Patentit×Advantageit+
k
Σβk Controlskit +Yeart +Indi +εit （3）

Einvestit =β0+β1Patentit+β2CultureEit +β3Patentit×Cultureit+
k
Σβk Controlskit +Yeart +Indi +εit （4）

其中，Controls为控制变量组，k为控制变量数，i、t分别为企业和时间，ε为随机误差项。其他变量

见上文。
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四、实证结果分析

（一） 描述性统计

利用公司年度报告中社会责任报告部分披露的“履行精准扶贫情况”数据，对企业扶贫投入进行

统计，发现在 2016—2019年参与扶贫（有扶贫资金投入或有帮助建档立卡贫困人口脱贫） 的上市公
司共 3744 家，剔除金融行业公司后共有 3480 家公司。每家上市公司每年扶贫金额投入平均为
2129.87万元，中位数为 72.18万元。此外，对数据进行分析可知，上市公司参与扶贫行动的数量从
2016年的 551家上升到 2019年的 1098家。按照行业划分，废弃资源综合利用业、电气机械和器材制
造业、农副食品加工制造业、批发和零售业、金属冶炼和压延加工业以及农林牧渔业平均扶贫投入总
金额较高，表明执行国家定点扶贫任务的国有重工业行业以及与农业农民生计结合较为密切的行业投

入较高。按照扶贫项目性质划分，参与产业扶贫公司的数量和投入金额都很高，共有 1471家上市公司
参与，企业投入金额平均每年为 3155.86万元，高出扶贫投入总金额的均值（2129.87万元） 近二分之
一；涉及生态保护扶贫方面的生态保护工程项目的建设，平均投入金额也较高，为 582.39万元；健康
扶贫主要为医药行业结合自身业务实施的医疗项目建设和帮扶，平均投入金额也较高，为 431.36万元。
对主要变量进行描述性统计，结果如表 1所示。表 1A列示了主要变量的描述性统计结果。从中

看出，企业“造血型”扶贫投入（Einvest） 的最大值、最小值和均值分别为 69.89、0和 3.018；企业

产品业务优质程度 （Patent） 的最大值、最小值和均值分别为 8.663、0 和 1.757，表明样本企业的
“造血型”扶贫投入和产品业务优质程度均存在较大差异。表 1B进一步将样本按照企业产品业务优
质程度 （Patent） 的中位数分为业务优质与业务非优质两组，分别检验企业“造血型”扶贫投入
（Einvest） 的差异。从表 1B单变量检验结果看出，产品业务优质的企业“造血型”扶贫投入显著高于
产品业务非优质的企业。表 1的描述性统计结果初步验证了假设 H1。

表 1 主要变量的描述性统计结果以及按产品业务分组的描述性统计结果

表 1A 主要变量描述性统计结果

变量名称 样本量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

Einvest 11422 3.018 8.232 0.000 0.000 69.890

Patent 11422 1.757 1.527 1.609 0.000 8.663

Propoor 11422 0.214 0.410 0.000 0.000 1.000

Culture 11422 0.209 0.406 0.000 0.000 1.000

Advantage 11422 0.008 0.089 0.000 0.000 1.000

表 1B 按产品业务分组的描述性统计结果

变量名称

Einvest

产品业务优质的企业 产品业务非优质的企业 t检验

3.723 2.314 1.409***

注：***、**和 *分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著。

（二） 企业产品业务优质程度与企业“造血型”扶贫
利用模型（1） 进行回归，结果见表 2。从表 2的列（1） 看出，企业产品业务优质程度（Patent）

与企业“造血型”扶贫投入（Einvest） 回归的系数为 0.943且在 1%的水平上显著，表明企业产品业

务越优质，其“造血型”扶贫投入越多。假设 H1得到验证。控制变量无异常。
（三） 企业产品业务优质程度与企业“造血型”扶贫的异质性检验
1. 企业产品业务优质程度、亲扶贫产业与“造血型”扶贫。为考察企业结合其优质业务进行的
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“造血型”扶贫的可持续减

贫效应与公司战略效应，利

用模型 （2） 进行回归，结
果见表 2 的列（2）。从中看
出，企业产品业务优质程度

与 亲 扶 贫 产 业 交 互 项

（Patent×Propoor） 的回归系
数显著为正。这说明，如果
企业所在产业是与农业农民

生计密切相关的亲扶贫产

业，更有利于企业“造血
型”扶贫项目与自身业务专
长相结合，由此企业进行

“造血型”扶贫的积极性更
高。假设 H2a得到验证。

2. 企业产品业务优质
程度、结合优质业务与企业
“造血型”扶贫。为分析企
业结合自身优质业务履行

“造血型”扶贫的情况，利
用模型 （3） 进行回归，结
果见表 2的列（3）。从中看
出，企业产品业务优质程度

与结合自身优质业务进行扶

贫交互项 （Patent ×Advan－

tage） 的回归系数显著为
正。这说明，业务优质的企
业结合自身优质业务进行“造血型”扶贫更能使减贫模式高效且适应市场逻辑，为贫困地区从根本上
摆脱贫困，形成内生增长动力。假设 H2b得到验证。

3. 企业产品业务优质程度、亲社会文化与企业“造血型”扶贫。为分析企业文化对产品业务优
质程度与企业“造血型”扶贫关系的影响，利用模型（4） 进行回归，结果见表 2的列（4）。从中看
出，企业产品业务优质程度与亲社会文化公司交互项（Patent×Culture） 的回归系数显著为正。这说
明，如果企业文化越突出亲社会导向和承担社会责任，那么企业“造血型”扶贫投入越多。假设 H2c
得到验证。综合表 2中列（2） 至列（4） 的回归结果可以看出，企业出于可持续减贫效应和公司战略
效应共赢的考量，会结合自身业务专长，积极投身于“造血型”扶贫行动中，并提供高效、可持续的
减贫模式，实现企业效益与社会效益的共赢。
（四） 稳健性检验

为保证本文结果的可靠性，本文进行了以下稳健性检验：

1. 替代产品业务优质程度变量。采用公司研发人员数量和公司研发投入金额作为公司产品业务

表 2 企业产品业务与企业“造血型”扶贫的回归结果

（1） （2） （3） （4）

Patent 0.943***(13.88) 0.781***(13.28) 0.873***(13.16) 0.835***(11.94)

Patent×Propoor 0.837***(5.96)

Propoor 6.056(0.80)

Patent×Advantage 2.183**(2.24)

Advantage 10.324***(5.66)

Patent×Culture 0.356**(2.20)

Culture - 0.439(- 1.47)

Pcm 0.711***(4.03) 0.672***(2.89) 0.640***(3.91) 0.656***(4.00)

Poverty 1.927***(3.22) 1.960***(4.50) 2.049***(3.40) 1.896***(3.18)

Lev 4.358***(9.91) 4.247***(9.24) 4.075***(9.43) 4.211***(9.63)

Age 0.035***(2.95) 0.033***(3.05) 0.028**(2.41) 0.030***(2.58)

Cus - 0.935*(- 1.76) - 0.959*(- 1.65) - 0.961*(- 1.82) - 1.086**(- 2.05)

Finance - 0.282***(- 2.58) - 0.281***(- 2.30) - 0.263**(- 2.44) - 0.276**(- 2.53)

Sells 0.048***(4.86) 0.048***(5.03) 0.046***(4.78) 0.048***(4.92)

Indep 13.927***(7.06) 13.602***(8.78) 13.285***(6.88) 13.765***(7.03)

Dual 0.607***(8.23) 0.589***(11.00) 0.567***(7.74) 0.595***(8.05)

Bsize 0.246*(1.68) 0.248(1.53) 0.224(1.57) 0.242*(1.66)

常数项 - 9.961***(- 5.43) - 16.831**(- 2.23) - 10.250***(- 5.64) - 9.989***(- 5.43)

年度 /行业 控制 控制 控制 控制

样本量 11422 11422 11422 11422

调整的 R
2 0.169 0.174 0.195 0.172

注：括号内为经稳健标准误调整和公司层面聚类处理后的 t值；***、**和 *分别

表示在 1%、5%和 10%的水平上显著。
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优质程度的替代变量（崔静波等，2021） 并进行检验。[33]公司研发人员数量用公司当年研发人员数量加

1的自然对数衡量；公司研发投入金额用公司当年研发投入加 1的自然对数来衡量。回归结果与前文
一致。

2. 工具变量法检验。为进一步克服可能存在的内生性问题，本文采用工具变量法进行进一步检
验。借鉴 Huang等（2021） 的研究思路，[34]采用行业其他公司平均产品专利授权数量作为工具变量。
通常情况下，行业的产品专利授权数量与本公司的专利授权数量密切相关，但是对本企业承担扶贫责

任的决策影响相对较小，在理论上基本满足工具变量的外生性。表 4报告了两阶段工具变量法检验的
回归结果。从中看出，企业产品业务优质程度（Patent） 与企业“造血型”扶贫投入（Einvest） 的回
归结果与上文表 2的回归结果保持一致，并且第一阶段估计的 Cragg- Donald Wald 检验 （以下简称
CDW检验） F值为 95.29，显著高于临界值 16.38，表明基本不存在弱工具变量问题，工具变量法的
检验结果依旧支持了本文的研究结论。
以上检验结果表明，前文的回归结果稳健（结果略，留存备索）。
（五） 结合业务专长的企业“造血型”扶贫的后果

1. 企业“造血型”扶贫与扶贫绩效。为进一步探索企业“造血型”扶贫取得的社会效益，本文
进一步研究紧密结合经营业务的企业“造血型”扶贫与扶贫绩效的关系。
利用公司年度报告的社会责任报告部分披露的“履行精准扶贫情况”数据，本文选择更具造血功

能的扶贫模式，即用产业发展扶贫、转移就业扶贫、生态保护扶贫、健康扶贫、东西部扶贫协作和定
点扶贫工作帮助建档立卡贫困人口脱贫的总数并取自然对数来衡量企业“造血型”扶贫绩效
（Eperf）。本文采用模型（5） 检验企业结合优质业务的“造血型”扶贫投入对扶贫绩效的影响。设置
企业是否参与“造血型”扶贫（Dinvest） 虚拟变量，当公司当年发生“造血型”扶贫投入时则 Din－
vest取 1，否则取 0。在模型（5） 中加入企业产品业务优质程度（Patent） 及其与企业是否参与“造
血型”扶贫的交互项（Patent×Dinvest），并控制了模型（1） 中的所有控制变量。表 3显示，企业产品
业务优质程度与企业是否参与“造血型”扶贫交互项（Patent×Dinvest） 的回归系数显著为正，表明紧
密结合经营优质业务的 “造血型”扶贫投入显著提升了扶贫绩效。

Eperfit =β0+β1Patentit+β2Dinvestit +β3Patentit×Dinvestit+
k
Σβk Controlskit +Yeart +Indi +εit （5）

2. 企业“造血型”扶贫与企业价值。为进一步检验企业“造血型”扶贫与自身财务绩效的关系，
参考 Kubick等（2015）、连立帅等（2016） 的研究，[35- 36]

本文采用企业购买并持有收益（BHAR） 以及企业资产

报酬率（ROA） 分别衡量企业的市场绩效和会计绩效。参

考 Barber和 Lyon（1997）、Kubick等（2015） 的做法，[37，35]

企业购买并持有收益（BHAR） 为公司财务年度结束四

个月后开始的连续 12个月期间购买并持有的收益；企

业资产报酬率为企业净利润占总资产的比例。

本文采用模型（6） 检验“造血型”扶贫对企业自

身财务绩效的影响，参考 Kubick等（2015）、连立帅等

（2016） 的做法，[35- 36]同时在模型（6） 中加入企业产品业

务优质程度（Patent）、是否参与“造血型”扶贫（Din－

vest） 虚拟变量以及企业产品业务优质程度与企业是否

表 3 企业产品业务优质扶贫的扶贫绩效检验结果

（1）

Patent 0.051***(3.13)

Dinvest 2.046***(9.96)

Patent×Dinvest 0.349***(3.78)

常数项 - 2.431**(- 2.47)

控制变量 控制

样本量 11422

调整的 R
2 0.273

注：括号内为经稳健标准误调整和公司层面聚类

处理后的 t值；***、**和 *分别表示在 1%、5%和

10%的水平上显著。
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参与“造血型”扶贫的交互项 （Patent×Din－

vest），并控制公司规模、现金持有水平、盈余
应计、在职消费水平、年龄、成本费用率、经
营杠杆。如果企业“造血型”扶贫投入显著提
升了企业的财务绩效，则企业产品业务优质程

度与企业是否参与“造血型”扶贫交互项
（Patent×Dinvest） 的回归系数应显著为正。表 4
显示，企业产品业务优质程度和企业是否参与

“造血型”扶贫的交互项（Patent×Dinvest） 与企
业资产报酬率（ROA） 回归的系数均显著为正，
但与企业购买并持有收益 （BHAR） 回归的系
数均不显著。综上，企业紧密结合其优质业务
进行“造血型”扶贫能显著提升其财务绩效。

BHARit ROAit =β0+β1Patentit+β2Dinvestit +β3Patentit×Dinvestit+
k
Σβk Controlskit +Yeart +Indi +εit （6）

五、结论与政策建议

在国家脱贫攻坚的战略引导下，企业的“造血型”扶贫行为表现出结合自身业务专长而实现经济
效益和社会效益共赢的新特征。本文考察了企业参与“造血型扶贫”的投入情况以及“造血型”扶贫
对企业自身效益和社会效益的双重影响。研究发现：产品业务更优质的企业其“造血型”扶贫投入更
多。作用机制检验表明：如果企业所在产业属于亲扶贫产业或者企业拥有亲社会文化，企业能够结合
其优质业务实施“造血型”扶贫，且“造血型”扶贫投入更多。后果检验表明：结合优质业务的扶贫
方式取得了实质性扶贫绩效，不仅创造了社会效益，还显著提升了企业的财务绩效，实现了企业效益

与社会效益的共赢。
根据本文的研究结论，本文提出以下政策建议：

一是要完善企业与贫困群体的信息沟通机制，完善贫困地区的基础设施建设，理清政府在产业扶

贫中的权责边界，不断改善产业扶贫的管理服务能力。要完善产业扶贫利益机制以及对扶贫监管、服
务保障和风险防范机制，为产业扶贫的开展创造良好的外部环境。
二是要加强对企业选择产业扶贫项目的政策引导，提升企业选择产业扶贫项目的水平，使企业充

分认清产业扶贫的相关内容、收益和风险。要根据贫困地区配套设施等基础条件以及贫困人口具体信
息因地制宜地探索各种特色扶贫项目，将企业的资源、技术和业务优势与产业扶贫融为一体，在保证
产业前景和市场效益的同时，解决贫困户的需求，实现企业效益和社会效益的统一。
三是要充分利用数字化、平台化、智能化等新技术新模式支持扶贫开发与乡村振兴。例如，电商

扶贫打破了贫困地区地理位置和交通条件的束缚，充分调动了贫困群体的积极性，培养了数百万新型

农民，是我国脱贫攻坚的重要创造性帮扶举措。
四是要营造扶危济困、人心向善的扶贫氛围，激发社会各界的扶贫情怀。例如，可表彰和奖励扶

贫先进典型、树立扶贫榜样、加强扶贫先进个人和集体以及相关事例的宣传推广等。要为社会各界向

扶贫事业贡献力量创造更多的条件和便利，如建立和完善社会扶贫慈善基金、拓宽扶贫产品购买渠
道、加强对贫困群体的培训等。要加强对扶贫事业物力和智力的支持，促使社会各方面的资源向贫困

表 4 企业“造血型”扶贫与企业财务绩效的后果检验

（1） ROA （2） BHAR

Patent 0.001(0.47) 0.028***(2.90)

Dinvest - 0.000(- 0.22) 0.003(0.07)

Patent×Dinvest 0.001**(2.34) - 0.008(- 0.56)

常数项 0.155***(15.68) 14.162***(51.27)

控制变量 控制 控制

年度 /行业 控制 控制

样本量 9367 9032

调整的 R
2 0.397 0.116

注：括号内为经稳健标准误调整和公司层面聚类处理后的

t值；***、**和 *分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著。
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地区流入，使贫困地区加快形成内生发展动力。
———————————————
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Corporate Business and“Blood-Making”Poverty Alleviation: Sustainable Poverty Reduction
Effect and Corporate Strategic Effect

ZHANG Jing-xin1,2, QIN Shuai2, TAN Jin-song2

(1. South China Agricultural University, Guangzhou 510642; 2. Sun Yat-sen University, Guangzhou
510275, China)

Abstract：At present, under the guidance of the national poverty alleviation strategy, enterprises
are actively carrying out the“blood-making”poverty alleviation according to their own business ad-
vantages, thus they have achieved the unification of economic benefit and social benefit. Taking the
A-share listed companies in Shanghai and Shenzhen Stock Exchanges from 2016 to 2019 as samples,
this paper explores the sustainable poverty reduction effect and the corporate strategic effect of enter-
prises’“blood-making”poverty alleviation behaviors. The findings show that the enterprises with bet-
ter quality products and business invest more in their“ blood-making” poverty alleviation. Further
study finds out that enterprises with higher-quality products and businesses can significantly improve

their poverty alleviation performance and their own financial performance by carrying out
“blood-making”poverty alleviation, so as to achieve the double win of their corporate benefit and
their social benefit.

Key words：“blood-making” poverty alleviation; business expertise; sustainable poverty reduc-
tion; corporate strategy
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报告摘要

根据《学术精要数据库》，统计日期截至2025年11月30日，作者 谭劲松;黄仁玉;张京心 发表的期刊论文《ESG表现与企
业风险-基于资源获取视角的解释》的引证评价结果如下：
学术影响力概述

（1） 总体影响力：文献总被引频次为 515，他引频次 514 ，文献他引频次在“投资”领域排名前1%(24/12083) ，在“证
券”领域排名前1%(23/10012) ，其中被北大核心期刊他引频次为 100 ，被CSSCI核心期刊他引频次为 50；
（2） 相对影响力：PCSI指数为 18.115 ，在“投资”领域排名前1%(45/12083) ，在“证券”领域排名前1%(34/10012)
，PCSI指数是“控制后统计源”的被引频次进行标准化处理后的相对影响力指标，学科平均水平PCSI指数为1.65，详细解
释见说明；

（3） 长效影响力：近3年被引频次 515 ，在“投资”领域排名前1%(23/12083) ，在“证券”领域排名前1%(22/10012) ；
（4） 重要影响力：  非引言位置引次60； 复引文献 13篇，即13篇期刊论文多次引用并提及本文献； “双一流”建设高
校引用本文献 130 次 ，占总被引频次的25.24% ；
（5） 跨学科影响力：  引证学科数量超过5个,引证次数最高的前5个学科分别为 投资、证券、企业经济、环境科学与
资源利用、金融；

传播影响力概述

（6） 总体影响力：文献总下载频次为 11286 ，在“投资”领域排名前1%(110/12083) ，在“证券”领域排名前5%
(104/10012) ；
（7） 相对影响力：PDSI指数为 7.043 ，在“投资”领域排名前5%(175/12083) ，在“证券”领域排名前5%(120/10012)
，PDSI指数是下载频次进行标准化处理后的相对影响力指标，学科平均水平PDSI指数为1.65，详细解释见注释；
（8） 重要影响力：2022年“双一流”建设高校下载本文献 2216 次，占2022年下载频次的 57.50 %；
刊载物影响力概述

（9） 文献刊载期刊《管理科学》的国内复合影响因子为 4.189 ，国际影响因子为 0.262。 被收录于 《中文核心期刊
要目总览》 《中国科技核心期刊(中国科技论文统计源期刊)目录》 《中国学术期刊影响因子年报》。

说明：①PCSI指数（论文引证标准化指数）是指将（PCSI统计源）被引频次进行标准化处理后所得到的相对影响力评价指标，能够表征论文被“控制
后统计源”引用的次数与同学科同年度论文平均水平的差距，该指标可以实现不同学科不同年度论文之间的比较。PCSI统计源被引频次是指被《中国
学术期刊影响因子年报》Q1、Q2区期刊、《中国学术期刊国际引证年报》Top10%期刊、《科技期刊世界影响力指数（WJCI）报告》来源期刊，中
国知网《中国博士学位论文全文数据库》收录的博士学位论文、《国际会议论文全文数据库》收录的国际会议论文引用的次数。

②L指数即每篇论文被引频次根据基线(也就是学科平均水平)调整后的拟合曲线的斜率，如果斜率大于0,则认为其被引频次增长速度高于学科平均值，
可以认为是“长效论文”。
③非引言位置引次即引证文献中在非引言位置对本文的内容进行评述的次数，目前仅对2021年开始发表的施引文献进行统计，数据正在回溯。
④PDSI指数（论文下载标准化指数）是指将下载频次进行标准化处理后所得到的相对影响力评价指标，能够表征论文被下载的次数与同学科同年度
论文平均水平的差距，该指标可以实现不同学科不同年度论文之间的比较。

同方知网数字科技有限公司

中国科学文献计量评价研究中心

2026 年 02 月 23 日
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他引总频次

514

投资

前1%(24/12083)

证券

前1%(23/10012)

总下载频次

11286

投资

前1%(110/12083)

证券

前5%(104/10012)

期刊国内影响力

复合影响因子

4.189

综合影响因子

2.322

PCSI指数

18.115

投资

前1%(45/12083)

证券

前1%(34/10012)

PDSI指数

7.043

投资

前5%(175/12083)

证券

前5%(120/10012)

期刊国际影响力

国际影响因子

0.262

国际CI

114.247

近3年被引频次

515

投资

前1%(23/12083)

证券

前1%(22/10012)

近3年下载频次

6282

投资

前1%(54/12083)

证券

前1%(51/10012)

世界期刊影响力指数

影响力指标

说明:期刊会议论文评价指标的学科排名M/N表示，与本文同学科同年度同类型的学术论文共N篇，本文的该项评价指标在同组论文中排名第M位。
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引证时序分析

年 2022 2023 2024 2025 2026

引用频次 0 82 267 166 0

引证学科分析

学科领域 投资 证券 企业经济 环境科学与资源利用 金融

引用频次 124 117 37 19 12
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引证来源分析

来源 期刊论文 会议论文 博士学位论文 硕士学位论文

引用频次 183 0 9 323

引用占比 35.53% 0.00% 1.75% 62.72%

序号 来源期刊类型 他引频次

1 《中文核心期刊要目总览》来源期刊 100

2 《中文社会科学引文索引（CSSCI）》来源期刊核心版 50

3 《中国科学引文数据库（CSCD）》来源期刊核心版 7

4 《中国人文社会科学期刊评价报告》来源期刊核心版 54

5 《中国科技核心期刊 (中国科技论文统计源期刊)目录》来源期刊 64

6 《世界期刊影响力指数报告》收录中国期刊 12

引证机构分析

来源 985高校 211高校 “双一流”建设高校

引用频次 57 122 130

引用占比 11.07% 23.69% 25.24%
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复引分析

统计指标 施引文献（篇） 总施引频次（次） 篇均施引（次 /篇）

单引文献 65 65 1.00

复引文献 13 38 2.92

合计 78 103 1.32

下载时序分析

年 2022 2023 2024

下载频次 0 4803 3854

下载机构分析

来源 985高校 211高校 “双一流”建设高校

2024年度下载频次 1015 2103 2216

2024年度下载占比 26.34% 54.57% 57.50%
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浏览时序分析

年 2022 2023 2024

浏览频次 0 8822 0

浏览机构分析

来源 985高校 211高校 “双一流”建设高校

2024年度浏览频次 1391 2946 3102

2024年度浏览占比 20.18% 42.73% 45.00%
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施引片段

[1]何伟滨;.ESG表现与企业价值——基于A股上市公司的经验数据 .商讯   2024 年.
施引片段:利益相关者理论指出，企业不仅要追求经济利润，还要考虑社会责任、环境保护和员工福利等因素[2]。

[2]董小红;孙政汉;.化险为夷还是弄巧成拙：ESG表现能降低企业经营风险吗？ .中央财经大学学报   2023 年.
施引片段:其次，降低信息不对称能够促使利益相关者更加了解企业的经营，使利益相关者能够更好地监督与参与企业运营，借此缓解企业的资源约束，提高企业的资源获取能力
(谭劲松等，2022[39]),从而降低企业经营风险。

[3]王彩萍;姜彦君;任金洋;李婧;.国资参股与民营企业高质量发展：基于绿色创新视角的研究 .证券市场导报   2023 年.
施引片段:本文使用SA指数来衡量民营企业所面临的融资约束(SA)；参考谭劲松等(2022)[48]的研究，使用民营企业在观测时间段内(t至t+2年)的ROA波动率来衡量企业投资风险
(Risk)。

[4]杨伯坚;魏恬冰;张孟瑶;.ESG表现如何影响权益资本成本 .西南大学学报(自然科学版)   2023 年.
施引片段: 良好的ESG表现符合当地政府及监管部门的期望， 能够帮助企业获得更多政府补贴及税收方面的优惠减免[20], 提高企业自身的财务实力。

[5]冯娇;王楠楠;孙国帅;.低碳价值、ESG因素和技术体制对建筑企业数字化转型的组态分析 .管理学刊   2024 年.
施引片段:首先，ESG表现作为企业外部评级的重要表征，是企业获得政府补贴的重要依据，政府补贴能够为企业的转型升级提供资金支持[25]；其次，ESG表现能够引发利益相关
者关注，缓解企业的融资约束促进其转型发展[26]；最后，ESG表现可以增强企业的声誉，较好的企业更愿意披露高质量的信息，以赢得更多的市场支持，推动企业管理者进行企
业创新转型[27]。

[6]邰晓红;郭建晓;.数字化转型与企业ESG表现——基于资源协奏视角的实证研究 .中国商论   2024 年.
施引片段:参考既往研究[17-18]，以华证ESG评级对企业ESG表现进行测量。

[7]周志方;刘金豪;杨卓璇;.城门失火，殃及池鱼：供应商环境违规对企业创新投资的传染效应 .研究与发展管理   2024 年.
施引片段:ESG绩效的信息作用可以建立广泛的利益相关者关系，增强企业融资能力，降低企业资源约束，同时帮助企业掌握市场需求，降低企业研发风险[29]。

[8]周志方;刘金豪;杨卓璇;.城门失火，殃及池鱼：供应商环境违规对企业创新投资的传染效应 .研究与发展管理   2024 年.
施引片段:在供应商出现环境违规后，企业可以依靠较好的ESG绩效继续获得银行、客户、投资者等利益相关者认可、信任及支持，防止客户流失，挽回投资者信心，避免或减轻供
应商环境违规给企业带来的损失[29]。

[9]徐鹏;柳岩;.“环境—行为”匹配视角下企业数字技术创新绩效提升研究 .研究与发展管理   2024 年.
施引片段:首先，市场地位高的企业市场影响力更大，能够吸引更多的合作伙伴，并且在交易中掌握更强的主动权[35]。

[10]王新红;郭丹萍;.ESG责任履行、财务柔性与企业创新 .武汉金融   2024 年.
施引片段:目前，ESG研究主要集中在经济后果方面，学者们研究发现积极履行ESG责任能够提升员工自豪感和归属感[2]、降低审计收费[3]、优化融资渠道和降低融资成本[4]、降
低企业风险[5]、促进海外直接投资[6]、促进和延续企业声誉[7]、提升企业价值[8]等。

[11]魏晓红;胡翠萍;.上市公司ESG评级对审计费用的影响研究——基于审计投入与企业经营风险的中介作用 .黑龙江工业学院学报(综合版)   2023 年.
施引片段:首先，基于声誉理论，ESG评分高，说明企业积极承担社会责任，社会声誉较高，此时企业考虑到较高的违规成本会进行严格自我管理，保持合法合规经营，有效降低了
企业的违规风险与造假风险；其次，基于信号传递理论，ESG评级高能够传递企业健康发展的信号，增强投资者信心与投资意愿，帮助企业构建良好利益相关关系，增强持续经营
能力，从而降低了企业的经营风险[14]。

[12]张娆;刘晨;.“国家队”持股影响上市公司ESG表现吗？ .武汉金融   2023 年.
施引片段:ESG表现作为实现“双碳”目标的重要着力点和实现经济价值与社会价值双重红利[4]的关键工具，其良好表现不仅可以促使企业提高创新产出和获取商业信用融资[5,6]，树
立良好的企业形象，增加企业战略资源储备，提升风险抵御能力[7]，打破沟通壁垒，高效创造市场价值[8]；同时，银行也可借助ESG投资带动自身流动性创造水平[9]；此外，良好
的ESG表现有助于企业转变东道国刻板印象，进而克服外来者劣势，纾解融资困境，强化对外直接投资激励[10]。

[13]林炳洪;李秉祥;.ESG责任履行对企业经营困境的影响:“雪中送炭”还是“雪上加霜”? .中国软科学   2024 年.
施引片段:ESG责任履行强调企业须遵从可持续发展战略框架，主动强化公司内部治理机制，降低委托代理成本以保障企业可持续发展战略目标的实现[6,20]。

[14]林炳洪;李秉祥;.ESG责任履行对企业经营困境的影响:“雪中送炭”还是“雪上加霜”? .中国软科学   2024 年.
施引片段:已有研究表明，在新冠病毒感染疫情等不确定性事件冲击下，诸多ESG表现良好的公司脱颖而出，不仅能够有力应对各种风险挑战，快速从疫情的冲击中恢复[4],还能够
赢得资本市场青睐，并通过ESG信息披露等渠道吸引利益相关者积极参与公司治理、共同谋划公司发展，由此增强组织资源获取与配置能力[5-6],为企业带来可观的经济回报，实现
价值的稳健提升[7]。

[15]林炳洪;李秉祥;.ESG责任履行对企业经营困境的影响:“雪中送炭”还是“雪上加霜”? .中国软科学   2024 年.
施引片段:而根据信号理论，企业履行ESG责任的正面外部形象可以向债权人传递积极信号，表明其经营状况良好，由此帮助企业获得债权人信任，提高资金可得性，缓解其融资约
束[5-6],进而为经营危机纾困。

[16]林炳洪;李秉祥;.ESG责任履行对企业经营困境的影响:“雪中送炭”还是“雪上加霜”? .中国软科学   2024 年.
施引片段:此举在一定程度固然有利于企业从外部获取更多信贷资源，为其履行ESG责任与纾解企业困境提供必要的资源支持[6]。
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[17]曾春华;李玉滢;.ESG表现如何影响公司现金持有？ .金融理论与实践   2024 年.
施引片段:已有文献主要探究了ESG表现对公司风险[9]、融资成本[2,10]、财务绩效[11-12]、公司价值[13-14]的影响，本文基于公司现金持有的视角探讨ESG可能的经济效应，是对
已有相关文献的有益补充。

[18]李玮玮;郑文清;.数字化、专业化模式转型与企业生存风险 .科学决策   2023 年.
施引片段:另有一些学者探索了企业ESG表现的后果，发现企业风险已被认为是关系企业生存与发展的关键因素(谭劲松等，2022[15])。

[19]刘军伟;梁秋宸;刘华;.ESG信息披露双元动机对企业绿色创新绩效的影响——绿色形象的中介作用与价值认知的调节作用 .科技进步与对策   2025 年.
施引片段:良好的绿色形象有助于企业维系与利益相关者群体的关系，缓解潜在利益冲突，形成价值创造共同体，进而提高资源获取能力[30]。

[20]徐晴;.民营企业ESG评级对税收规避的影响:促进还是抑制? .唐山学院学报   2025 年.
施引片段:另外，ESG评级作为一种非金融投资，也是企业防范风险、进行风险管理的一种机制和手段，因此，在企业风险方面，Koh等[20]以ESG评级为研究对象，提出了风险管
理的观点；Sassen等[21]研究发现，企业ESG评级能够削弱企业的总风险和系统性风险；Brogi等[22]发现，ESG意识得分升高与企业信用风险的降低密切相关；谭劲松等[23]从企
业资源获取的视角认为，ESG表现对企业风险具有显著的抑制作用。

[21]王永德;程悦;董淑兰;.企业ESG表现能否促进实业资产投资 .会计之友   2024 年.
施引片段:通常情况下，满足消费者需求可以为企业获得产品市场竞争力资源，满足投资者需求可以为企业提供资本市场的信贷资源，而满足政府部门的需求有利于企业获得一定的
政府资源，这些都是企业关键利益相关者为企业提供的核心资源，与这三方建立良好的互动关系是企业获取足够战略资源进而提高实业资产投资回报率的重要途径[13]。

[22]薛宛廷;.利率市场化对企业开展ESG实践的影响及作用机制研究 .海峡科技与产业   2024 年.
施引片段:另一方面，从获取外部资金来看，这种声誉资本对企业可持续发展具有“保险”作用[17]，当企业发生负面事件时，良好的声誉可以提高利益相关者对企业不当行为的包容
度。

[23]刘彩霞;.企业ESG表现与绿色技术创新 .技术经济与管理研究   2024 年.
施引片段:首先，ESG表现良好的企业会吸引更多具有社会责任感的投资者和债权人，赢得债权人的信任[2]。

[24]刘彩霞;.企业ESG表现与绿色技术创新 .技术经济与管理研究   2024 年.
施引片段:这些信号通过市场的信息传递机制，积极作用于投资者的决策过程，使得投资者与债权人双方更加倾向于建立合作关系，进一步巩固企业的融资基础和市场地位[2]。

[25]徐妍;宋怡瑾;邵帅;.低碳转型政策对上市公司环境-社会责任-公司治理的影响及作用机制 .中国人口·资源与环境   2024 年.
施引片段:关注企业ESG的现有研究一部分将视角聚焦企业ESG质量的经济绩效[10-13]，另有部分文献探讨了影响企业ESG质量的因素，如CEO特征等[14-15]。

[26]赵放;徐熠;朱梦婷;徐芝宁;马婉莹;.数据要素市场化配置如何影响国有企业ESG责任履行?:基于准自然实验的考察 .中国软科学   2024 年.
施引片段:此外，根据资源依赖理论，国有企业提升资源配置效率有助于降低对有限资源的过度依赖，使国有企业更具可持续性、自主性与灵活性，此时，国有企业内部治理水平明
显提升，企业ESG表现实现优化[28]。

[27]张瑞欣;郭淑娟;常京萍;.ESG表现、数字化转型与企业财务风险 .技术与创新管理   2024 年.
施引片段:根据利益相关者理论和资源依赖理论，企业在环境保护、社会影响和公司治理方面作出努力符合利益相关者期望，有助于从利益相关者处获取生存和发展的关键资源
[10]。

[28]何雨恬;何建国;.ESG表现对商业银行企业价值的影响研究 .会计之友   2024 年.
施引片段:ESG表现越好越有利于企业的绿色技术创新[4]，并能抑制企业的风险[5]。

[29]齐鲁光;丁西林;.ESG表现提高了企业的商业信用融资吗 .会计之友   2024 年.
施引片段:一方面，良好的ESG表现能够帮助企业积累社会声誉，这种声誉资本对企业可持续发展具有“保险”作用[11]。

[30]刘军;黄静淇;李彤;彭乔依;.ESG评级可否提升制造业企业总资产净利润率 .会计之友   2024 年.
施引片段:高ESG评级反映企业在环境管理、社会责任和公司治理方面的卓越能力，这些能力往往被视为企业的无形资产和核心竞争力，不仅可以帮助企业更好地应对外部环境变
化，还能促进内部资源的有效配置，从而提高经营效率和盈利能力[8]。

[31]陈芳;张蓓蓓;.ESG责任履行对企业风险的影响研究 .南京审计大学学报   2024 年.
施引片段:作为伦理投资和绿色投资的延伸，ESG责任履行不仅有助于提升企业长期价值，也为风险管理提供了新的有效途径[11]。

[32]张普;焦雅婷;.ESG表现、企业声誉与企业生存韧性 .经营与管理   2024 年.
施引片段:从环境、社会和治理三个维度对企业进行综合性评价，良好的ESG表现能够满足股东、员工、客户等各个利益相关者对企业的期望，能够提高企业声誉，帮助企业与各利
益相关者之间建立更加积极和合作的关系[16]。

[33]沈萍;王一杰;.高管绿色认知、绿色创新绩效与企业ESG表现 .金陵科技学院学报(社会科学版)   2024 年.
施引片段:从微观层面研究成果来看，企业提高ESG表现能够满足投资人的投资信息需求，减少双方的信息不对称[1,5],减少融资成本[11],缓解融资约束[12],降低企业风险[13],进而
实现企业盈余的可持续性[14];企业提高ESG表现，能够在降低重大错报风险和经营风险的同时，减少审计收费[15],审计师更容易出具标准审计意见[16]。
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[34]葛格;肖翔;李珍珠;.ESG表现、投资效率与企业全要素生产率 .企业经济   2024 年.
施引片段:已有研究表明，ESG实践能够降低企业融资成本（邱牧远和殷红，2019[1];Pástor等，2021[2]）、减少企业风险（谭劲松等，2022[3]），进而改善投资效率（高杰英
等，2021[4]），提升企业价值（白雄等，2022[5]）。

[35]葛格;肖翔;李珍珠;.ESG表现、投资效率与企业全要素生产率 .企业经济   2024 年.
施引片段:谭劲松等（2022)[3]则发现重视ESG实践有利于提高企业从利益相关者获取资源的能力，从而降低企业风险。

[36]吴日中;陈海发;.企业ESG信息披露、分析师关注与企业声誉 .渭南师范学院学报   2024 年.
施引片段:已有文献大多集中在ESG表现对企业融资约束[2]、企业价值[3]、财务绩效[4]、绿色创新[5]、企业风险[6]、盈余持续性[7]等方面的影响。

[37]王正艳;.ESG表现对企业风险的影响——现金持有水平的调节作用模型 .盐城工学院学报(社会科学版)   2024 年.
施引片段:后来有了专门给企业ESG表现评分的第三方评级机构后，不少学者开始研究ESG整体表现和企业各层面的关系，在ESG表现和企业风险方面最近的研究有Sassen等[3]
(2016)、谭劲松等[4]等(2022)。

[38]王正艳;.ESG表现对企业风险的影响——现金持有水平的调节作用模型 .盐城工学院学报(社会科学版)   2024 年.
施引片段:谭劲松等[4]的研究结论指出，现金持有水平对ESG表现的风险抑制起着削弱的作用。

[39]王雅格;胡志强;.企业ESG表现对供应链韧性影响的实证检验 .统计与决策   2024 年.
施引片段:借鉴谭劲松等（2022)[10]的研究，以华证指数中的ESG综合评分除以100衡量企业的ESG表现。

[40]王群勇;孟雅婧;庞瑞芝;.企业ESG表现对供应链网络地位影响研究：路径检验与机制分析 .现代财经(天津财经大学学报)   2024 年.
施引片段:信任和声誉能够巩固企业品牌地位，提高消费者、投资者、供应商以及客户的粘性[23],从而提升市场占有率和议价能力，降低企业财务风险。

[41]曹梦君;柴尚蕾;周倩倩;韩雨;孙溢;.绿色金融发展是否提高了企业ESG表现?——基于我国上市公司的经验证据 .西安理工大学学报   2024 年.
施引片段:企业规模是评价企业资源多寡的重要指标，大规模企业往往有更为稳定的利益相关者关系，在资金、信息、财力、声誉、资源获取以及风险抵御能力上都优于小规模企业
[38]。

[42]李志学;李卓璟;.环境保护费改税对企业ESG表现的持续作用研究 .西安石油大学学报(社会科学版)   2024 年.
施引片段:此外，ESG表现的提升能够降低企业风险[11]3-18,提高其资源获取能力，缓解融资约束，为企业节能减排提供资源。

[43]董聪;董秀成;蒋庆哲;田静伊;.ESG评级分歧对上市公司绿色创新的影响及作用机制 .中国人口·资源与环境   2024 年.
施引片段:参考谭劲松等[21]的研究，将利益相关方获取的资源分为资本市场资源、市场竞争力资源和政治资源，并从这些角度展开机制分析和假设，探讨ESG评级分歧促使上市公
司提高绿色创新水平的原因。

[44]黄恒;齐保垒;.企业信息披露的绿色创新效应研究——基于环境、社会和治理的视角 .产业经济研究   2024 年.
施引片段:首先，在推进“双碳”战略和生产生活方式广泛绿色化的背景下，ESG高度契合国家新发展理念，并成为政府政策和监管机构关注的重点[18]。

[45]王芳;.企业ESG表现与低碳绿色转型——基于金融政策工具支持的效应评估 .当代财经   2024 年.
施引片段:在实践中积极采纳ESG标准的企业，往往具有更长远的战略规划和更坚实的风险管理体系（谭劲松等，2022），这有助于降低企业在“短平快”领域的涉入程度，降低企业
面临的不确定性因素干扰[12]。

[46]吴同;冯莉;.ESG研究综述与展望 .财务管理研究   2024 年.
施引片段:部分学者研究发现，良好的ESG表现缓解了企业信息不对称现象[26],提升了企业获取各利益相关者资源的能力[27],从而降低了企业风险[28]。

[47]罗富碧;卞可欣;.企业ESG表现能够提高股票流动性吗？——来自中国资本市场的证据 .当代经济   2024 年.
施引片段:例如，企业在环境保护、社会责任以及公司治理方面的良好表现能够增强消费者信心和对企业的认同感以及忠诚度，有助于扩大市场占有率，进而提升营业收入[9]；同
时，政府也会为ESG表现较好的企业提供税收优惠以及绿色创新补偿等政策支持，这同样有助于企业获得竞争优势[10]，提升财务绩效；除此之外，企业良好的ESG表现会增强员
工对企业的信任，有助于增强员工工作积极性并吸引优秀人才的加入，进而提高企业生产率水平，最终反映在财务绩效上[11]。

[48]方先明;刘源鑫;.企业ESG表现对经营效率的影响研究 .东南大学学报(哲学社会科学版)   2024 年.
施引片段:学者们对ESG表现对企业的影响已展开大量研究，但大多聚焦在企业的融资成本[11]、企业创新[8]、企业价值[12]、企业风险[13]、企业绿色转型[14]等方面，较少有对企
业经营效率方面的研究。

[49]胡敏华;沐贤峰;.ESG对企业创新影响研究——基于信息约束的中介效应检验 .福建商学院学报   2023 年.
施引片段:现有关于ESG表现的研究主要集中于企业价值[3]、企业绩效[1]72、企业风险[4]等方面，有关ESG与企业创新之间关系的研究较为缺乏，且研究结论也存在争议。

[50]夏芸;蔡可;林子昂;.CEO学术经历对企业ESG表现的影响研究——来自中国上市公司的经验数据 .工业技术经济   2023 年.
施引片段:本文剖析了学者型CEO更加关注企业ESG表现的原因，并验证了二者之间的关系；已有文献大多从企业ESG表现的经济后果出发，发现良好的ESG表现能够降低企业融
资成本[10]、减少企业风险[11]、提升企业绩效[12]、提升企业对外投资的可能性和规模[13]等，从影响因素角度出发的文献相对较少。

[51]齐立文;高建美;.ESG在知识产权法中的表达：概念阐释、理论证成与路径选择 .电子知识产权   2023 年.
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施引片段:良好的ESG表现能够帮助企业从消费者和供应链渠道获取高质量交易和更多利润，从投资者和债权人渠道获取更低成本的融资，从政府渠道获取政府补贴支持33。

[52]袁红念;.超额聘任独立董事能提升企业ESG表现吗? .财务管理研究   2023 年.
施引片段:在经济后果方面，大量研究表明，ESG表现会对企业绩效[9]、企业风险[10]、企业投资效率[11]、审计收费[12]、机构投资者持股偏好[13]等产生影响。

[53]武彩玉;何显辉;.ESG信息披露对企业全要素生产率的影响研究——基于企业创新的视角 .科技与金融   2023 年.
施引片段:以往文献对于企业ESG信息披露的经济后果大多聚焦于企业短期绩效，债务融资成本及融资约束[5]、企业风险[6,7]、企业创新[8]、流动性创造[9]等（廉永辉，2022；谭
劲松等，2022；盛明泉等，2022；方先明等2023；宋科等，2022），但对于企业长期发展涉及的研究尚不够充分。

[54]叶洁莹;龙勤;.基于ESG评级的林业控排企业低碳转型实现路径研究——基于一项模糊集定性比较分析 .绿色科技   2023 年.
施引片段:已有研究表明，ESG评级能有效引导企业进行新能源使用、生产技术改造、绿色技术创新等低碳实践，从而实现良好的低碳转型[3-4]。

[55]叶洁莹;龙勤;.ESG评级对林业控排企业低碳转型策略选择的影响 .林业经济问题   2023 年.
施引片段:该结论直接证实了ESG评级在生产、管理以及产业结构层面推动林业控排企业进行低碳转型的作用，与现有关于ESG评级有助于提高企业绿色绩效[6-7]、增加研发投入
[13-15]等结论保持一致，且ESG评级较高的林业控排企业向各利益相关方传递出企业发展稳定的良好信号[10],进而获得更多外部资源的支持，为企业内部业务调整、战略转型等奠
定资源基础，降低企业在实施低碳转型过程中面临的风险[18],推动其低碳发展。

[56]叶洁莹;龙勤;.ESG评级对林业控排企业低碳转型策略选择的影响 .林业经济问题   2023 年.
施引片段:虽然，有研究指出ESG评级通过增强企业获取资源能力、提升企业资源配置效率等促使企业增加研发投入，从而提高绿色创新能力[13-15];也有研究指出高ESG评级的企
业通过协调与各利益相关者之间的关系，树立良好企业形象，缓解融资约束，提高企业应对风险的能力，从而推动企业可持续发展[16-18],且高管的环保经历在该过程中表现出显著
积极作用[19-20]。

[57]佟岩;赵泽与;李鑫;.企业ESG表现促进了年金计划的实施吗？ .科学决策   2023 年.
施引片段:企业必须积极维护利益相关者的权益，以获得更多资源和营造良好的经营环境（张兆国等，2012[29]），从而有助于实现企业可持续发展目标（Jones,1995[30]；谭劲松
等，2022[31]）。

[58]王晶晶;杨亚楠;.ESG表现对企业债务违约风险的影响——基于融资约束和代理问题的中介效应研究 .金融理论与实践   2023 年.
施引片段:一方面，根据利益相关者理论，良好的ESG表现向外界传达了企业保护环境、履行社会责任、加强公司治理的决心，能够增强不同利益相关方对企业的认同感，不仅有助
于企业以较低的融资成本获得债权人、投资者的资金支持，还能帮助企业获得政府补贴等关键资源[10-11]，从而提升其现金流水平，减少因资金短缺导致的债务违约问题。

[59]王晶晶;杨亚楠;.ESG表现对企业债务违约风险的影响——基于融资约束和代理问题的中介效应研究 .金融理论与实践   2023 年.
施引片段:其原因可能在于：企业积极降低环境污染水平、履行社会责任、提高治理能力向外界传达了业绩良好、有担当的积极信号，一方面可以提高企业声誉，促使企业与债权
人、投资者等利益相关方建立稳定的合作关系[32]，有效降低企业融资成本；另一方面有助于企业获得政府补助、税收减免等政策扶持[10]，从而缓解融资约束，降低债务违约风
险。

[60]郝晓敏;王永海;.ESG评级分歧与管理层异常积极语调——基于管理层讨论与分析的文本研究 .经济与管理研究   2024 年.
施引片段:良好的ESG表现有助于企业提升经营效率[1]、股票收益[2]和风险承担能力[3],能够促进企业创新[4]和绿色转型[5]。

[61]陈洪桃;丁宝龙;王璐;郑春雨;.ESG视角下全球航运业脱碳路径分析 .经济师   2024 年.
施引片段:总之，提高ESG的表现，与三方建立良性合作机制，有利于提高企业资产回报率，获取发展所需的战略资源[7]。

[62]信春华;张笑愚;王鑫怡;.企业ESG表现有助于稳定供应链合作关系吗? .经济与管理研究   2024 年.
施引片段:已有研究表明，ESG表现有助于提升企业绩效与盈余持续性[11-12]、帮助企业获取信贷资源[13-14]和优化企业的风险管理[15-16],进而增强企业的核心竞争力，赋予企业
更多的价值[17-18]。

[63]信春华;张笑愚;王鑫怡;.企业ESG表现有助于稳定供应链合作关系吗? .经济与管理研究   2024 年.
施引片段:与以往研究ESG表现对企业经济特征影响的相关文献不同[7,13,16],本文将企业ESG表现纳入供应链层面的分析框架，为基于供应链溢出视角下的ESG经济后果研究提供
新思路。

[64]李全;李姿璇;.创新投入视角下ESG表现对企业高质量发展的影响——来自A股市场非金融企业的经验证据 .河南师范大学学报(哲学社会科学版)   2024 年.
施引片段:借鉴谭劲松等的研究(23),以企业应收款项净额与当年营业收入之比作为信用风险变量(CreditRisk)的衡量指标，并基于两步回归法进行机制检验，结果如表8所示。

[65]李国栋;蓝发钦;国文婷;.逆风而行还是顺势而为?——不确定性与企业ESG投资 .华东经济管理   2024 年.
施引片段:资源基础观指出，良好的ESG投资表现有助于企业获取供应链资源、增加供应链黏性、提升消费者忠诚度、降低信息不对称性、提高获取金融资源的能力，并更易获得政
府及监管部门的信任和支持，从而缓解面对不确定性时的资源约束，降低企业的风险敞口[29]；利益相关者理论指出，企业价值最大化应该是利益相关者价值最大化，而不仅仅只
聚焦于股东层面[34]；战略增长期权理论认为，在战略竞争市场中的不确定性不仅意味着风险，也伴随着更多的机会，此时，投资增长期权的收益将大于不投资增长期权的收益，
也就是说，不确定性的增加在鼓励增长期权投资的同时，还会向利益相关者释放企业健康发展的积极信号，从而缓解不确定性情绪[35]；此外，从对冲策略理论来看，企业可以通
过增加ESG投资来管理因经济政策不确定性而衍生的系统性风险，换言之，当经济政策不确定性上升且其他风险对冲工具的对冲效果不好时，管理层可以通过增强战略性投入来对
冲经济政策不确定性的负面影响，比如投资社会资本等。

[66]李国栋;蓝发钦;国文婷;.逆风而行还是顺势而为?——不确定性与企业ESG投资 .华东经济管理   2024 年.
施引片段:还有部分学者，从特定维度关注企业ESG投资与企业创新[27]、股价高估[28]、跨国投资[22]、风险管理[29]、流动性[30]等方面的关系，发现ESG投资可以有效促进企业
创新产出、高估企业市场价值、显著提升OFDI的概率和规模、降低企业资源获取的风险并促进流动性创造等。
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[67]袁雪莹;李仲飞;许金花;商丽霞;.实质性视角下的企业社会责任与债务违约风险 .管理科学   2024 年.
施引片段:例如，谭劲松等[17]发现企业良好的ESG表现能够帮助企业提升从不同利益相关方获取资源的能力，从而抑制企业风险。

[68]苏占才;.制造业上市企业ESG表现对绿色创新的影响研究 .河北工程大学学报(社会科学版)   2024 年.
施引片段:为了控制其他因素对制造业上市企业ESG表现的影响，本文参考谭劲松等(2022)[19]的做法，在回归模型中加入了制造业上市企业的一些微观数据，主要包括现金比率、
经营资产回报率、净现金流比例、销售增长率。

[69]韩晓晨;杨杰;高雯;.ESG表现对企业高质量发展的影响研究——来自A股上市公司的经验证据 .哈尔滨商业大学学报(社会科学版)   2024 年.
施引片段:从ESG表现的三维度来看，首先，在“双碳”目标背景下，企业面临严格的环境规制压力和环保压力，迫使企业努力提高环境责任表现以实现可持续发展，因此企业会加大
研发投入，积极探索绿色技术创新，从而降低能耗并提高生产资料利用效率[22],实现高质量发展；其次，企业积极承担社会责任体现了对债权人、投资者、供应商、消费者等利益
相关者的责任，有助于企业在与利益相关者的互动中获得信任支持以及获取关键资源[29],从而推动绿色技术创新进程，实现高质量发展；最后，公司治理表现好的企业更加注重可
持续发展，不仅能够积极处理内部委托代理问题，还能促进管理者与股东之间的利益协调以及提升管理者的风险承担能力[43],因此，公司治理表现好的企业在获得内外部利益相关
者信任和支持的基础上，管理层也会更有勇气进行绿色技术创新的探索，从而实现高质量发展。

[70]韩晓晨;杨杰;高雯;.ESG表现对企业高质量发展的影响研究——来自A股上市公司的经验证据 .哈尔滨商业大学学报(社会科学版)   2024 年.
施引片段:另外，ESG表现对企业投资的影响也是学界长期关注的问题，现有研究表明良好的ESG表现能够提高企业投资效率[24-25];从ESG表现对企业价值的影响来看，现有研究
表明企业ESG表现有助于改善财务绩效[26]、改善企业经营效率[27],从而提升企业价值[28];从ESG表现对企业可持续发展的影响来看，多数学者研究表明企业ESG表现能够降减低
企业风险[29],促进企业绿色创新[30],从而改善与促进企业的可持续发展[31]。

[71]韩晓晨;杨杰;高雯;.ESG表现对企业高质量发展的影响研究——来自A股上市公司的经验证据 .哈尔滨商业大学学报(社会科学版)   2024 年.
施引片段:首先，环境责任表现(E)主要体现企业在经营过程中的环境保护、污染防治和有效利用自然资源等行为[29],环境责任表现好的企业能够向社会展现其践行绿色可持续发展
理念的正面形象，使外部利益相关方对企业的环境规制与规范压力降低[22],同时获得政府更多政策倾向，从而实现高质量发展；其次，社会责任表现(S)主要体现企业在经营过程中
对各利益相关方的价值创造程度以及对社会的贡献情况，社会责任表现好的企业可以获得良好的口碑，从而与各利益相关方建立长久的伙伴关系，能够获得更多资源，进而推动企

业高质量发展；最后，公司治理表现(G)主要体现企业在经营过程中的内部管理体系的建设以及外部市场和法治环境等的治理机制管理[29],公司治理表现好的企业能够缓解委托代理
问题以及降低委托代理成本[38],同时能够减少内外部信息不对称以及利益冲突，增加各利益相关者的信任和支持，从而实现资源积累，最终实现高质量发展。

[72]梅寒;肖建忠;.ESG表现对企业经营风险的影响研究——来自A股上市公司的证据 .贵州社会科学   2024 年.
施引片段:这类企业通过提升产品市场竞争优势、加强外部监督、提高企业声誉和抗风险能力能够获取更多的商业信用融资[17]并缓解融资约束[18],提升企业从消费者和供应链、投
资者和债权人以及政府等利益相关方获取资源的能力，通过更高的利润、更低的融资成本以及政府的补贴支持，降低了企业的风险[19]。

[73]高颖昕;.ESG信息披露对企业风险和财务绩效的影响研究 .环渤海经济瞭望   2024 年.
施引片段:然而，有研究证明，企业如果具有国有股权背景、较大规模、较高现金储备、行业领先地位以及良好的地区市场环境等因素，则会明显削弱ESG表现对于减轻企业风险的
作用[5]。

[74]霍晓萍;赵芸培;.ESG表现会影响企业股权资本成本吗? .广西师范大学学报(哲学社会科学版)   2024 年.
施引片段:已有研究表明，企业的ESG表现较优能够在一定程度上降低股票市场波动性[2],提高运营效率[3],改善长期财务绩效[4-5],降低风险[6-7],也有助于改善融资环境[8],优化资本
结构动态调整[9],进而提升企业价值[10]。

[75]李颖;肖丽芳;续慧泓;.ESG表现与企业跨区域投资 .华东经济管理   2024 年.
施引片段:利益相关者理论认为，投资者和银行的信贷资源、客户和供应商的信息资源、政府的政策资源以及员工和股东的人力资源都是企业跨区域发展所需的核心资源（谭劲松
等，2022)[9]。

[76]李颖;肖丽芳;续慧泓;.ESG表现与企业跨区域投资 .华东经济管理   2024 年.
施引片段:秉持“利益相关者理论”的学者认为，良好的ESG表现有助于缓解企业融资约束（李增福和冯柳华，2022；邱牧远和殷红，2019)[7-8]、规避企业风险（谭劲松等，2022)
[9]、累积社会资本（徐炜锋和阮青松，2022；宋献中等，2017)[10-11]、增强企业竞争优势，进而提高企业价值（王双进等，2022)[12]。

[77]岳翔宇;王国红;黄昊;.ESG责任履行与企业技术创新提质增效 .工业技术经济   2024 年.
施引片段:根据信息不对称理论，企业与资金供给者之间存在有关创新项目的信息不对称问题，降低了金融机构的借贷意愿[10],而积极承担ESG责任能够降低信息不对称程度[7],同
时，根据信号传递理论，良好的ESG履责表现还可以向企业外部传递企业环境保护、社会公正和内部治理完善的信号，有助于企业与外部多方利益相关者建立合作关系网络[20],缓
解企业创新所需的资金、知识资源约束[21]。

[78]岳翔宇;王国红;黄昊;.ESG责任履行与企业技术创新提质增效 .工业技术经济   2024 年.
施引片段:最后，良好的ESG履责表现有助于帮助企业降低环境、社会和公司治理风险[7],稳定的生产经营环境也为企业创新提供了优越条件。

[79]岳翔宇;王国红;黄昊;.ESG责任履行与企业技术创新提质增效 .工业技术经济   2024 年.
施引片段:众多学者围绕企业ESG履责在市场价值[2,4,5]、企业绩效[1,6]、风险承担[7,8]等经济后果方面展开研究，为理解ESG履责与企业经营之间的关系提供了有益的借鉴。

[80]岳翔宇;王国红;黄昊;.ESG责任履行与企业技术创新提质增效 .工业技术经济   2024 年.
施引片段:由于其是在国际ESG评价体系的基础上进行本土化设计，指标更加细化并覆盖全部A股上市企业，具有较强的代表性，且在ESG研究领域得到普遍认可[7]。

[81]岳翔宇;王国红;黄昊;.ESG责任履行与企业技术创新提质增效 .工业技术经济   2024 年.
施引片段:与非国有企业相比，国有企业往往具有政治关联优势，在政府采购、政府补贴和外部融资等方面具备独特优势[7],其更有可能获得创新所需的资源。

122



[82]岳翔宇;王国红;黄昊;.ESG责任履行与企业技术创新提质增效 .工业技术经济   2024 年.
施引片段:此外，积极履行ESG责任可以帮助企业树立负责任的声誉和品牌形象[7],有助于企业吸引更多的合作伙伴，实现资源共享[13]、知识共享[14]和风险共担，提升技术创新能
力，从而加快创新速度提升创新效率。

[83]岳翔宇;王国红;黄昊;.ESG责任履行与企业技术创新提质增效 .工业技术经济   2024 年.
施引片段:企业技术创新是影响企业发展和竞争力的关键因素，在可持续发展理念下，协调经济与社会目标共赢愈发受到企业重视[7],在履行ESG责任的过程中企业可以发现新的市
场需求、创造新的产品和服务，并开发出更加可持续和具有竞争力的解决方案，从而为企业带来长期成长和竞争优势。

[84]岳翔宇;王国红;黄昊;.ESG责任履行与企业技术创新提质增效 .工业技术经济   2024 年.
施引片段:同时，企业在履行其ESG责任过程中可以通过建立健全风险管理体系，有效降低企业风险水平，构建持续稳定的营商环境[7],在这种环境下，企业在资源投入方面更具信
心和动力[17],创新活动得到保障。

[85]孙红梅;李水滢;.企业ESG表现对城市降碳目标的影响研究 .城市发展研究   2024 年.
施引片段:本研究可能存在遗漏变量和逆向因果的内生性问题，为保证结果的稳健性，本文参考谭劲松等[22]的研究，采用滞后1期ESG作为解释变量，对当期城市碳排放强度进行
回归。

[86]李常青;李钰;.跨境电商能否提升企业ESG表现 .国际贸易问题   2024 年.
施引片段:结果发现,在政策冲击前交乘项系数并不显著,即跨境电商冲击前实验组和对照组的ESG表现并无显著差异,满足平行趋势假设①。

[87]李常青;李钰;.跨境电商能否提升企业ESG表现 .国际贸易问题   2024 年.
施引片段:将环境、社会和治理(ESG)因素纳入企业发展之中,为企业提供了可量化和可操作的管理框架,是践行可持续发展理念、助推经济转型的重要方式(谭劲松等,2022)[1]。

[88]李常青;李钰;.跨境电商能否提升企业ESG表现 .国际贸易问题   2024 年.
施引片段:海关数据显示,我国2023年跨境电商进出口规模为2.38万亿元人民币,较上年增长15.6%,其中出口1.83万亿元,较上年增长19.6%①。

[89]李常青;李钰;.跨境电商能否提升企业ESG表现 .国际贸易问题   2024 年.
施引片段:本文的控制变量参考王应欢和郭永祯(2023)的做法进行选取,包括企业年龄(Age)、财务杠杆(Lev)、企业规模(Size)、总资产利润率(Roa)、企业成长性(Growth)、流动比率
(Liqurate)、独立董事比例(Indrate)、股权集中度(Top3)①。

[90]李常青;李钰;.跨境电商能否提升企业ESG表现 .国际贸易问题   2024 年.
施引片段:参考已有研究的做法,采用世界银行治理指标所列出的治理质量的六个维度①计算得出中国与世界各国之间的制度距离(Liuetal.,2020)[40]。

[91]谷丰;王越卓;姜煜;任杰媛;.ESG表现、研发投入与企业竞争力 .会计之友   2024 年.
施引片段:第一，良好的ESG表现能帮助企业从不同利益相关方获取资源，缓解资源约束，抑制企业风险[22]，进而顺利开展生产经营活动。

[92]陈宁;王科;.数字时代企业ESG实践促进经济高质量发展：机理与路径 .金融发展研究   2024 年.
施引片段:从企业自身的抗风险能力来看，对于ESG实践的能动推进本就是多元协调与兼顾的过程，更是长远谋划与统筹布局的过程，企业战略决策将基于更可观的数据要素嵌入和
算法模型推理，从而更具科学合理性，这可形成更坚实、完善的企业风险管理体系（谭劲松等，2022)[22]，从而减少企业在“短平快”领域的涉足，推动社会经济高质量发展。

[93]孙娜;曲卫华;.ESG理念赋能新质生产力：内在逻辑、关键主体、指标体系与提升路径 .企业经济   2024 年.
施引片段:从践行ESG理念的价值效应来看，良好的ESG表现提升了企业的账面价值和市场价值[23]；从践行ESG理念与企业风险的视角看，良好的ESG表现通过缓解融资约束、改
善企业内部治理效率和提升企业形象等渠道降低企业系统性风险[24-25]；从践行ESG理念与创新绩效和环境绩效维度来看，良好的ESG表现能够提高信息透明度，降低委托代理问
题，强化企业创新资源投入，激发企业的创新绩效水平[26]，进而提升企业的环境绩效。

[94]冉旭;.ESG表现、管理层激励与企业财务绩效 .老字号品牌营销   2024 年.
施引片段:支持企业积极提升ESG表现的学者认为，良好的ESG表现通过提振投资者信心[1]，获得关键性战略资源[2]、减少非效率投资[3]、降低财务风险[4]和企业创新提升财务绩
效渠道影响经济效益。

[95]胡晓明;陶赟;戴冰;.环保考核、ESG表现与企业价值——基于领导干部自然资源资产离任审计试点的准自然实验 .南京财经大学学报   2024 年.
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We investigate the unique role and mechanisms of industry growth in firms’
risk-taking policies. We find that industry growth is negatively associated with
corporate risk-taking, consistent with the prospect theory that a high-growth
industry gives firms a superior external environment, which may cause them
to refrain from corporate risk-taking as in the saying ‘‘thinking of peace when
rich.” This correlation is stronger for product market leaders, industries
encouraged by industry policies and industries that receive more government
support. Firms reduce risk-taking through various corporate policies, includ-
ing long-term, high-value investments, operational efficiency and cash holdings
in response to high industry growth. Overall, our results are consistent with
industry growth negatively affecting corporate risk-taking.
� 2022 Sun Yat-sen University. Production and hosting by Elsevier B.V. This
is an open access article under the CC BY-NC-ND license (http://creativecom-

mons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/).
1. Introduction

The choice to take risks is one of the most important decisions involving corporate investment policies.
Firms should engage in investment projects with positive expected net present value (NPV) to maximize cor-
porate value and shareholder wealth (Fama and Miller, 1972). Risk-taking plays a significant role in improv-
ing corporate innovation enthusiasm and accelerating capital accumulation (Fiegenbaum and Thomas, 1988;
John et al., 2008). Sustained economic growth depends on firms’ willingness to take risks in pursuit of prof-
itable investment opportunities (Hilary and Hui, 2009).
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Corporate risk-taking is affected by many factors. The first such factor is individual managerial character-
istics such as gender (Faccio et al, 2016), religion (Jiang et al., 2015) and overconfidence (Adam et al., 2015), as
well as CEOs’ personal risk-taking preference (Cain and McKeon, 2016) and early-life exposure to fatal dis-
asters (Bernile et al., 2017). The second is the influence of firm-level characteristics. Managers may choose to
be risk-averse to pursue private interests, and appropriate compensation and turnover mechanisms may in
turn strengthen managers’ risk-taking (Coles et al., 2006; Chakraborty et al., 2007). Studies show that many
other corporate governance factors—for example, corporate governance reform, large shareholder diversifica-
tion, state and foreign owners, CEO ownership, ownership structure, creditor rights and board characteris-
tics—are associated with corporate risk-taking (Acharya et al., 2011; Faccio et al, 2011; Kim and Lu, 2011;
Wang, 2012; Boubakri et al., 2013; Dong et al., 2014; Koirala et al., 2020). Other corporate features such
as the corporate life cycle, production networks, corporate social responsibility standing, employee stock
options, knowledge management capabilities, debt enforcement and disclosures are also relevant (Favara
et al., 2017; Habib and Hasan, 2017; Badia et al., 2020; Billings et al., 2020; Dunbar et al., 2020; Gofman
et al., 2020; Hock-Doepgen et al., 2021). Finally, the macro-level institutional environment, which includes
such aspects as economic policy uncertainty, investor protection, managerial taxes, the Sarbanes–Oxley
Act, corruption, cultural tradition and labor protection, also influences risk-taking policies (John et al.,
2008; Bargeron et al., 2010; Li et al., 2013; Chen et al., 2015; Armstrong et al., 2019; Jiang and Chen,
2021; Zhang et al., 2021). Studies provide extensive evidence of the factors of corporate risk-taking; however,
corporate risk-taking policies also reflect the characteristics of industry growth and the market competition
environment. Industry structure, production factor endowments, relative prices and related industrial policies
exert considerable influence on corporate profit opportunities as well as corporate survival and, thus, influence
corporate behavior and decision-making, including risk-taking policies. Firms’ competitive investment and
competitive behavior comprise one of the hot spots in the field of industrial organization theory and empirical
research. Therefore, the analysis of corporate risk-taking policies should also focus on industry-level forces.

In this study, we investigate the role of industry growth in corporate risk-taking in emerging markets. The
relationship between industry growth and corporate risk-taking may appear different in emerging markets
than in developed markets. High industry growth rates mean improved development prospects, increased
profitability, rapid growth of product demand and abundant resources and opportunities, which give firms
the impression that supply is less than demand. Prospect theory and behavioral theory allow for objective,
in-depth analysis of decision-makers’ risk preferences from the new perspective of high-growth profitability,
sufficient resources and cash flow. Under prospect theory and behavioral theory, corporate risk-taking is
the result of firms’ comparison of expectations or targets (Fiegenbaum and Thomas, 1988; Fiegenbaum
et al., 1996). For returns below expectations, individuals are risk-seeking, whereas for returns above expecta-
tions, individuals are risk-averse. A high-growth industry gives firms a superior external environment in terms
of demand, opportunities and profitability. In such an environment, it is easy for firms to live up to their
expectations, which may cause them to refrain from corporate risk-taking, as expressed in the saying ‘‘Poverty
leads to change, wealth to stability.” The emerging market in China exhibits rapid growth with unprecedented
market demand; thus, Chinese companies in fast-growing industries can earn high profits through short-term
investment, especially when government industrial policies make it easy for them to obtain financial support in
the form of subsidies and loans (Xu, 2011). Such companies’ resources are rich and plentiful. As a result, firms
in high-growth industries may lose the impetus to take risks and instead rely on the benefits of high growth
rates. We use scenarios unique to China to discover the new mechanisms by which industry growth influences
corporate risk-taking in emerging markets.

To test our predictions, we use a firm-level panel dataset consisting of 26,338 firm-year observations from
publicly traded Chinese firms from 1999 to 2016. Following previous studies, we measure industry growth as
the industry average sales growth rate (Lancaster, 1984; Fisman and Love, 2003; Hoitash et al., 2016). To
proxy for corporate risk-taking, we use the variation in firm-level earnings over total assets (John et al.,
2008). We run firm-level regressions of industry growth in a year and compare the variation in firm-level earn-
ings over total assets for the subsequent 5 years. Consistent with prospect theory and behavioral theory in
emerging markets analysis, a high industry growth rate restrains corporate risk-taking. Cross-sectional anal-
ysis provides consistent evidence that the effect is more pronounced for product market leaders, as they have
more market share and thus higher persistent profitability. The effect is also more pronounced for industries
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promoted by industry policies and industries that receive more government support, as firms in these indus-
tries have access to more resources and support. The ‘‘thinking of peace when rich” phenomenon is strength-
ened for these firms.

To understand by what means firms reduce their risk-taking in response to high industry growth rates, we
examine their long-term investments, existing operations and financial choices. We find that high industry
growth rates significantly reduce long-term capital expenditure and R&D investment, reduce liquid asset turn-
over, lengthen the operating cycle and cause firms to hold more cash. We verify that our results are robust to
using alternative windows to measure risk-taking and industry growth, for example, the variation in firm-level
earnings over total assets for the subsequent 3 years. We also create a ranked measure of industrial sales
growth that is independent of total assets to provide further evidence that our identification is not influenced
by firms’ asset size in the industry. Additionally, we find that our results remain the same after we remove
outliers for asset structure. We conduct a series of endogenous tests and find that our results are robust to
these designs.

Our study contributes to multiple streams of literature. First, we investigate cross-sectional variation in cor-
porate risk-taking behavior by applying concepts from the industrial perspective to emerging markets. Against
a unique background comprising both China’s rapid economic development and institutional policy support,
we provide direct evidence of the effect of an industry-level characteristic, that is, industry growth, on emerg-
ing markets. Second, we contribute to the finance and accounting literature on the consequences of industry
growth. This literature documents the effects of industry growth on investment decisions (Maksimovic and
Phillips, 2008), strategy content (McDougall et al., 1994) and corporate performance (Hoitash et al., 2016),
among other elements. We contribute by examining the effect of industry growth on corporate risk-taking.
Finally, we contribute to the literature on prospect theory and behavioral theory (Fiegenbaum and
Thomas, 1988; Fiegenbaum et al., 1996) by demonstrating that it is not only firms’ high returns but the supe-
rior external environment that leads them to maintain the status quo and to be risk-averse.

The remainder of this paper proceeds as follows. Section 2 discusses our hypotheses; Section 3 describes the
sample, data and research design; and the empirical analysis and main results are reported in Section 4. Sec-
tion 5 presents cross-sectional heterogeneity analysis, Section 6 presents channel mechanism analysis, Section 7
reports the robustness tests and Section 8 provides concluding remarks.
2. Hypothesis development

A firm’s risk-taking behavior reflects its managers’ choices of investment projects with uncertain expected
income and cash flow. Although taking excessive risks can lead to bankruptcy, few firms can succeed without
taking risks (Nakano and Nguyen, 2012). Classical economic theory posits that entrepreneurs are innovators
and explorers who are brave enough to take risks in pursuit of excess profits, to eschew old production modes
and to seek new opportunities. This behavior is indeed the driving force of sustained economic growth
(Drucker, 1986). Thus, the outstanding characteristic of successful entrepreneurs is that they dare to take risks
and innovate, and the essence of entrepreneurship is the pursuit of profits through taking risks. Firms that
engage in high risk-taking rarely pass up high-risk, high-return investment opportunities. Such opportunities
are often accompanied by high capital expenditure (Cain and McKeon, 2016), high innovation initiative and
more R&D investment (Ljungqvist et al., 2017).

The industry environment accounts for much of the variation in corporate survival and investment policies
(Ghemawat, 1984). ‘‘Industry” generally refers to the kind of economic activity classified by the production of
similar products, similar processes or similar types of services. An industry typically has many similar products
or similar business conducts as its constituent elements. According to industry life cycle theory, an industry
has an obvious life cycle and typically experiences initial high-speed growth, followed by stable development
and, eventually, gradual decline. The high-speed growth stage is marked by rising product sales and expanding
sales groups. At this stage, there is more demand than supply, the product price is high and the net profit per
unit product is at its highest, creating an ideal setting for firms to increase their market share (Szymanski et al.,
1993; Anderson et al., 1994; Blundell et al., 1999; Aghion et al., 2005). The structure–conduct–performance
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paradigm posits that industry structure determines the competitive landscape within an industry, which in turn
affects a firm’s behavior and strategic choices and, ultimately, determines firm performance. In periods of rel-
atively high growth or low growth, the internal structure of the industry, factor endowment, relative prices and
differences between the divisions of labor in the industrial chain determine firms’ profit opportunities and
threats to their survival. Industry growth, firm number, scale and market forces within an industry interact
with each other, leading to changes in industry structure and companies’ strategic choices and performances.
Corporate risk-taking is an important investment decision-making orientation that is obviously affected by
industry growth.

Prospect theory and behavioral theory extend the decision-making behaviors of individuals to those of
firms. Corporate risk-taking policies are the result of firms’ comparison of various expectations or targets.
A firm is more prone to risk-avoidance in times of profit, and it is more prone to risk-seeking in times of loss.
In individual behavior, a target is the difference in value between the individual’s assessment of normal com-
petencies and the ideal performance as the individual perceives it (Kahneman and Tversky, 1979; Baum et al.,
2005). When a given industry is high-growth, the market is promising, and it is relatively easy to make money
and gain benefits (Keats and Hitt, 1988). Well-developed markets can provide managers with more opportu-
nities and resources to support sustainable development. In such an environment, managers achieve their
anticipated goals and are easily satisfied. They become content with what they have and no longer have the
motivation to undertake risky investments to generate value in the future; thus, they lose their impetus toward
ventures and innovation, as being rich provides safety and stability.

China’s economic reform and opening up to foreign investment has placed its economy and society in a
stage of rapid growth. Compared with the planned economy era, market demand has expanded unprecedent-
edly. In this environment, firms in high-growth industries can earn high profits through short-term investment.
Accordingly, the motivation to create value through high-risk innovation and other value-based, long-term
investments has weakened. Furthermore, since China’s economic reform and opening up, the East Asian
model of government-led market development has received great attention and recognition in China. It has
become an important macro control tool in developing countries to guide industrial development through
industrial policies, realize rapid economic growth by taking advantage of being late-comers to the market
(Rodrik, 2009). Studies also show that firms in high-growth industries shaped by industrial policy support
can obtain central transfer payments more easily, which stimulates local economic vitality and development
(Stiglitz, 2017). Firms in industries supported by industrial policies may also become the ‘‘favorites” of local
governments, which provide firms with financial support such as subsidies and loans; thus, these firms are
especially rich in resources. Firms in high-speed growth industries are more likely to avoid risks and enjoy
industrial dividends.

Based on these prospect theory and behavioral theory analyses, especially in the context of emerging mar-
kets, we propose the following hypothesis:

H1. Industry growth is negatively associated with corporate risk-taking.

3. Sample, data and variable measurement

3.1. Sample selection

Our sample consists of 26,338 firm-year observations spanning the 1999–2016 period. We begin our sample
in 1999 because we derive data from cash flow statements, which became mandatory in China starting in 1998.
We exclude firms in the financial and comprehensive trade industries due to inherent differences in the regu-
latory and institutional structures of these firms. We also exclude industries with fewer than 10 firms because
of the calculation bias that may be introduced by examining industry conditions in a small number of listed
firms. We exclude observations with missing data. The data come from the Wind and China Stock Market &
Accounting Research databases. To minimize the effect of outliers, we winsorize all continuous variables at the
top and bottom 1% of each variable’s distribution.
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3.2. Variable measurement

3.2.1. Industry growth

Following the literature (Lancaster, 1984; Fisman and Love, 2003; Hoitash et al., 2016), we use sales
growth rate as a proxy for demand and opportunity. We measure industry growth (Ind-Growth) using indus-
trial sales growth, calculated as the industry average sales growth rate.

3.2.2. Corporate risk-taking

As riskier corporate operations have more volatile returns on capital, following the literature (John et al.,
2008; Faccio et al., 2011; Boubakri et al., 2013), we construct the following two firm-level measures. (1) We
measure corporate risk-taking (RISK1) using the standard deviation of the firm’s earnings before interest,
taxes, depreciation, and amortization divided by assets (ROA) in the subsequent 5 years. For each firm with
available earnings and total assets for at least 5 years over the 1999–2020 period, we first subtract the firm’s
annual ROA from the average value of the industry to which the firm belongs to eliminate the influence of
industry factors. Then we calculate the standard deviation of the industry-adjusted ROA of the firm for the
corresponding year. (2) We measure corporate risk-taking (RISK2) using the difference between the maximum
and the minimum ROA in the subsequent 5 years. As with RISK1, we subtract the firm’s annual ROA from
the average value of the industry to which the firm belongs. Then we calculate the difference between the max-
imum and the minimum of the industry-adjusted ROA of the firm for the corresponding year. The end time of
our sample is 2016; however, the calculation of corporate risk-taking spans 1999–2020, as the volatility of
firm’s earnings is calculated over a 5-year observation period.

3.2.3. Control variable

Following the literature (John et al., 2008; Faccio et al., 2011; Li et al., 2013), we include an extensive array
of firm-level controls identified as affecting corporate risk-taking. We include return on assets (ROA), total
assets (TA), years since the firm was first listed (AGE) and leverage (LEV) to capture profitability, life cycle
and capital structure, respectively. We include the shareholding ratio of the largest shareholder (Shrcr1)
and whether it is a state-owned enterprise (State) to capture the ownership structure. To control the effect
of firm-level growth opportunities, we include sales growth (Sales-Growth).

4. Research design

To test the correlation between industry growth and corporate risk-taking (H1), we use an ordinary least
squares (OLS) regression, based on John et al. (2008), that adjusts standard errors for firm-level clustering and
controls for year fixed effects (ct) as follows:.
RISKit ¼ b0 þ b1Ind � Growthit þ b2ROAit þ b3TAit þ b4LEV it þ b5Shrcr1it þ b6Stateit þ b7Sales

� Growthit þ b8AGEit þ ct þ eit ð1Þ

The dependent variable (RISK) is one of our two proxies for corporate risk-taking, RISK1 and RISK2. Our

variable of interest (Ind-Growth) is the industry average sales growth rate, measured following Lancaster
(1984). The subscripts i and t denote firm and time, respectively. To test our first hypothesis, we examine
b1, the coefficient on Ind-Growth. As RISK is measured as the corporate volatile returns in the subsequent
5 years, it represents the effect of current industry growth on corporate risk-taking in the future. A negative
coefficient on Ind-Growth suggests that high industry growth rates lead firms to lose impetus toward ventures
and innovation, consistent with emerging markets analysis as well as prospect theory and behavioral theory,
as expressed in the phrase ‘‘thinking of peace when rich.”.

A potential concern with our empirical data is that we do not include non-listed firms in our sample. We
address this concern in four ways. First, we use the industry average sales growth rate, aiming to remove the
influence of the individual factors of a single firm while extracting the common growth opportunities of the
industry. In contrast to the measurement of industry concentration, the measurement of industry growth does
not involve the internal industrial structure. We also exclude industries with fewer than 10 listed firms to avoid
129



6 X. Kong et al. / China Journal of Accounting Research 15 (2022) 100225
extreme individual factors. Second, listed firms are representative of firms in the industry; as such, they face
the same overall industry growth as non-listed firms. Compared with growth differences between industries,
growth differences between listed firms and non-listed firms within an industry are relatively small. Third,
studies usually measure industry growth using listed firms’ data (Hoitash et al., 2016; Baginski et al., 2018),
and we follow the literature in creating our sample and variables. Finally, the use of non-listed firms also
has limitations. For example, most of their financial data has not been audited by a third party; thus, their
reliability and completeness are doubtful. Moreover, China’s industrial database, which provides information
on non-listed firms, only provides information through 2013, which is not suitable for our empirical design.

5. Empirical analyses and main results

5.1. Descriptive statistics

Table 1, Panel A reports descriptive statistics at the firm level. The mean of Ind-Growth (0.469) is equal to
that of corporate sales growth (Sales-Growth), while the standard deviation of Ind-Growth (0.554) is smaller
than that of Sales-Growth (1.474). These results are consistent with the product markets’ reality during our
sample period. The mean values of our RISK variables are 10.860 for RISK1 and 4.445 for RISK2, which
resemble the results of other corporate risk-taking studies that use Chinese data. On average, the sample firms
are 24.7% state-owned, and the shareholding ratio of the largest shareholder is 0.368. On average, the sample
firms are profitable, have a mean ROA value of 0.056 and have experienced 46.8% of leverage in recent years.

Table 1, Panel B is a correlation matrix showing the univariate correlations between our dependent vari-
ables, control variables, moderators and variables of interest. The Spearman correlation coefficients are above
the diagonal, and the Pearson correlation coefficients are below the diagonal. We find that our two risk mea-
sures are highly positively correlated, suggesting that both measures capture the same underlying construct.
Most of the pair-wise correlations are significant in the expected direction at the 1% level. More importantly,
we find that Ind-Growth is negatively related to both RISK1 and RISK2, providing univariate evidence of a
negative relation between industry growth and corporate risk-taking.

5.2. Test of H1 on industry growth and corporate risk-taking

Table 2 reports the regression results of the test of H1. Ind-Growth is negatively associated with both mea-
sures of risk. The effect is also economically meaningful. In economic terms, moving from the 25th to the 75th
percentile of Ind-Growth is associated with a 3.09% relative decrease in RISK1 and a 3.04% relative decrease in
RISK2. Consistent with H1, this result suggests that emerging markets analysis, as well as prospect theory and
behavioral theory, support the relation between industry growth and corporate risk-taking, that is, firms are
more likely to achieve satisfaction in a growing industry environment in emerging markets and avoid long-
term risks and thus lose impetus toward innovation and risk-taking.

6. Cross-sectional heterogeneity analysis

6.1. Cross-sectional results on product market power

Firms with different resources vary in their attitudes toward risk in a superior industry environment. In our
first cross-sectional test, we examine whether product market leaders react more negatively in a growing indus-
try to further prove our basic results. Product market leaders possess a higher market share and display higher
persistent profitability; thus, they are major beneficiaries of a rapidly developing market, as they acquire a
majority of the demand, opportunities and resources. A well-developed industry gives them more support
and satisfaction. Therefore, product market leaders are more likely to avoid risks and to prefer to remain
stable in a growing market. The negative association between industry growth and corporate risk-taking is
therefore more pronounced for product market leaders.

To explore cross-section variation in the baseline relation conditional on product market power, we modify
Equation (1) to include price–cost margin (PCM) and the interaction between PCM and Ind-Growth.
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Table 1
Descriptive statistics and correlations.

Panel A: Descriptive Statistics

Variable N Mean Std. Dev. 25% Median 75%

Ind-Growth 26,338 0.469 0.554 0.198 0.328 0.501
RISK1 26,338 10.860 10.610 4.277 7.172 13.020
RISK2 26,338 4.445 4.368 1.746 2.919 5.322
PCM 26,338 0.200 0.400 0.000 0.000 0.000
IP 26,338 0.335 0.472 0.000 0.000 1.000
Top-subsidy 25,297 0.250 0.433 0.000 0.000 1.000
ROA 26,338 0.056 0.076 0.028 0.053 0.088
TA 26,338 21.740 1.277 20.850 21.580 22.420
LEV 26,338 0.468 0.227 0.298 0.464 0.623
Shrcr1 26,338 0.368 0.157 0.244 0.347 0.483
State 26,338 0.247 0.431 0.000 0.000 0.000
Sales-Growth 26,338 0.469 1.474 �0.047 0.128 0.422
AGE 26,338 13.530 5.559 9.000 13.000 17.000
Panel B: Correlations

Ind-Growth RISK1 RISK2 PCM IP Top-subsidy ROA TA LEV Shrcr1 State Sales-Growth AGE

Ind-Growth 1.000 –0.060 –0.058 0.076 –0.063 0.142 –0.023 0.098 0.036 –0.057 –0.109 0.295 0.166
RISK1 –0.045 1.000 0.995 –0.010 0.080 –0.087 –0.107 –0.278 0.004 –0.133 –0.002 –0.039 –0.032
RISK2 –0.043 0.993 1.000 –0.008 0.078 –0.085 –0.106 –0.278 0.002 –0.133 –0.004 –0.038 –0.032
PCM 0.125 –0.048 –0.047 1.000 –0.071 0.000 0.489 0.025 –0.318 0.078 –0.032 0.058 –0.077
IP 0.033 0.061 0.059 –0.070 1.000 –0.286 –0.004 –0.193 0.155 0.028 0.324 –0.021 –0.301
Top-subsidy –0.064 –0.054 –0.053 0.000 –0.286 1.000 –0.017 0.244 0.009 0.021 –0.158 0.016 0.193
ROA –0.023 –0.219 –0.218 0.423 –0.022 –0.004 1.000 0.092 –0.268 0.103 –0.024 0.008 –0.088
TA 0.109 –0.266 –0.266 0.027 –0.191 0.261 0.105 1.000 0.323 0.196 –0.003 0.001 0.201
LEV 0.116 0.184 0.181 –0.313 0.160 0.002 –0.295 0.264 1.000 0.024 0.096 0.018 0.140
Shrcr1 0.002 –0.151 –0.154 0.083 0.029 0.024 0.104 0.234 0.005 1.000 0.203 –0.030 –0.206
State –0.065 –0.031 –0.034 –0.032 0.324 –0.159 –0.022 –0.008 0.084 0.207 1.000 –0.036 –0.259
Sales-Growth 0.376 0.021 0.023 0.075 0.012 –0.024 0.016 –0.003 0.073 0.003 –0.025 1.000 0.045
AGE 0.175 0.014 0.015 –0.074 –0.297 0.192 –0.053 0.174 0.136 –0.201 –0.246 0.088 1.000

Notes: This table reports descriptive statistics and correlations. The sample comprises 26,338 firm-years spanning the 1999–2016 period. Firms in the financial and comprehensive trade
industries are excluded; industries in which firm numbers are less than 10 are also excluded. Panel A presents summary statistics for the variables used in the empirical analyses. Panel B
presents correlations for our dependent variables, all of the control variables, moderators and variables of interest. Spearman correlation coefficients are above the diagonal, while
Pearson correlation coefficients are below the diagonal. Coefficients that are significant at p < 0.05 are in bold. All of the variables are defined in Appendix A.
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Table 2
OLS regression of corporate risk-taking on industry growth.

Variable (1)
RISK = RISK1

(2)
RISK = RISK2

Ind-Growth –1.107***

(–5.74)
–0.446***

(–5.50)
ROA –0.156***

(–8.44)
–0.064***

(–8.28)
Sales-Growth 0.160**

(2.46)
0.070**

(2.57)
AGE –0.024

(–0.89)
–0.011
(–1.01)

LEV 11.734***

(11.34)
4.790***

(11.08)
Shrcr1 –0.037***

(–4.69)
–0.016***

(–4.88)
State –1.373***

(–4.29)
–0.593***

(–4.53)
TA –2.591***

(–18.27)
–1.063***

(–17.77)
Intercept 64.419***

(23.76)
26.535***

(23.21)
S.E. clustering by firm YES YES
Year fixed effects YES YES
Observations 26,338 26,338
Adjusted R2 0.179 0.179

Notes: This table reports the results from estimating the following multivariate regression that examines the relation between industry
growth and corporate risk-taking:
RISKit = b0 + b1Ind-Growthit + b2ROAit + b3TAit + b4LEVit + b5Shrcr1it + b6Stateit + b7Sales-Growthit + b8AGEit + ct + eit.
The dependent variable, RISK1, is defined as the standard deviation of the firm’s EBITDA/Assets (ROA) in the subsequent 5 years, and
RISK2 is defined as the difference between the maximum and the minimum of ROA in the subsequent 5 years. The key independent
variable, Ind-Growth, is calculated as the industry average sales growth rate. The other variables are defined in Appendix A. t-statistics (in
parentheses) are reported below the coefficient estimates and are based on robust standard errors clustered by firm. ***, ** and * denote
significance at the 1%, 5% and 10% levels (two-tailed), respectively.
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RISKit ¼ b0 þ b1Ind � Growthit þ b2PCMit þ b3PCMit � Ind � Growthit þ b4ROAit þ b5TAit

þ b6LEV it þ b7Shrcr1it þ b8Stateit þ b9Sales� Growthit þ b10AGEit þ ct þ eit ð2Þ
Economic theory argues that in purely competitive markets, product price is equal to marginal cost. The
excess price–cost margin of a firm reflects the firm’s product market power and diminished threats from its
competitors (Lerner 1934; Gaspar and Massa 2006). Therefore, we measure PCM as the ratio of a firm’s sales,
less the cost of goods sold, to sales, following Peress (2010). We partition our sample into quintiles, defining
the top quintile as 1, indicating greater market power, and the rest as 0, indicating the weaker competition of a
particular firm. The coefficient (b3) on the interaction between PCM and Ind-Growth indicates whether the
negative association between industry growth and corporate risk-taking is stronger for product market lead-
ers. We expect b3 to be negative.

Columns (1) and (2) in Table 3 report the regression results, showing that the coefficient (b3) on the inter-
action between PCM and Ind-Growth is negative, indicating that the negative association between industry
growth and corporate risk-taking is stronger for product market leaders.
6.2. Cross-sectional results on industrial policy

Industrial policy is an important tool to guide industrial development and realize rapid economic growth in
China’s emerging market (Rodrik, 2009). Firms in the industries supported by industrial policy more easily
obtain central transfer payments, as well as local financial support such as subsidies and loans (Stiglitz,
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Table 3
Cross-sectional tests: Under prospect theory and behavioral theory in the context of emerging markets.

Variable Product market power Industry Policies Government Subsidy

(1)
RISK = RISK1

(2)
RISK = RISK2

(3)
RISK = RISK1

(4)
RISK = RISK2

(5)
RISK = RISK1

(6)
RISK = RISK2

Ind-Growth –1.108***

(–4.77)
–0.450***

(–4.60)
–0.790***

(–3.35)
–0.312***

(–3.17)
–1.053***

(–8.56)
–0.424***

(–8.37)
PCM 3.907***

(12.31)
1.595***

(12.30)
Ind-Growth*PCM –1.087***

(–4.09)
–0.433***

(–3.94)
IP 0.045

(0.11)
0.015
(0.08)

Ind-Growth*IP –0.609**

(–2.23)
–0.256**

(–2.22)
Top-subsidy 0.658**

(2.28)
0.264**

(2.23)
Ind-Growth*Top-subsidy –1.670***

(–2.83)
–0.648***

(–2.67)
ROA –0.218***

(–11.82)
–0.090***

(–11.56)
–0.156***

(–8.44)
–0.064***

(–8.28)
–0.144***

(–16.44)
–0.059***

(–16.38)
Sales-Growth 0.138**

(2.13)
0.061**

(2.25)
0.160**

(2.46)
0.070**

(2.57)
0.166***

(3.75)
0.073***

(3.98)
AGE 0.025

(1.04)
0.008
(0.85)

–0.025
(–0.92)

–0.012
(–1.04)

–0.025*
(–1.88)

–0.012**

(–2.14)
LEV 12.749***

(12.08)
5.209***

(11.82)
11.717***

(11.30)
4.783***

(11.04)
11.858***

(37.88)
4.836***

(37.55)
Shrcr1 –0.041***

(–5.24)
–0.018***

(–5.43)
–0.038***

(–4.72)
–0.016***

(–4.92)
–0.038***

(–9.07)
–0.016***

(–9.45)
State –1.732***

(–5.95)
–0.736***

(–6.18)
–1.378***

(–4.31)
–0.595***

(–4.55)
–1.288***

(–7.40)
–0.559***

(–7.80)
TA –2.522***

(–18.25)
–1.036***

(–17.74)
–2.596***

(–18.25)
–1.065***

(–17.74)
–2.611***

(–46.33)
–1.072***

(–46.22)
Intercept 63.924***

(23.74)
26.333***

(23.20)
64.583***

(23.47)
26.608***

(22.91)
68.226***

(57.09)
28.076***

(57.10)
S.E. clustering by firm YES YES YES YES YES YES
Year fixed effects YES YES YES YES YES YES
Observations 26,338 26,338 26,338 26,338 25,297 25,297
Adjusted R2 0.189 0.189 0.179 0.179 0.178 0.178

Notes: This table reports results from estimating the following multivariate regressions that examine the cross-sectional results on product
market power, industrial policy and government support, by interacting the corresponding indicators with industry growth:
RISKit = b0 + b1Ind-Growthit + b2PCMit + b3PCMit*Ind-Growthit + b4ROAit + b5TAit + b6LEVit + b7Shrcr1it + b8Stateit + b9Sales-
Growthit + b10AGEit + ct + eit.
RISKit = b0 + b1Ind-Growthit + b2IPit + b3IPit*Ind-Growthit + b4ROAit + b5TAit + b6LEVit + b7Shrcr1it + b8Stateit + b9Sales-
Growthit + b10AGEit + ct + eit.
RISKit = b0 + b1Ind-Growthit + b2Top-subsidyit + b3Top-subsidyit*Ind-Growthit + b4ROAit + b5TAit + b6LEVit + b7Shrcr1it + b8Stateit + -

it + b5TAit + b6LEVit + b7Shrcr1it + b8Stateit + b9Sales-Growthit + b10AGEit + ct + eit.
The first two columns report the cross-sectional results on product market power; the variable PCM is defined as 1 if the firm’s price–cost
margins are in the top quintile of the sample, and 0 otherwise. The middle two columns report the cross-sectional results on industrial
policy; the variable IP is defined as 1 if the industry is supported by industry policies in the Five-Year Plan documents, and 0 otherwise.
The first two columns report the cross-sectional results on government support; the variable Top-subsidy is defined as 1 if the industry
average government subsidies are in the top quintile of the sample, and 0 otherwise. The dependent variable, RISK1, is defined as the
standard deviation of the firm’s EBITDA/Assets (ROA) in the subsequent 5 years, and RISK2 is defined as the difference between the
maximum and the minimum of ROA in the subsequent 5 years. The key independent variable, Ind-Growth, is calculated as the industry
average sales growth rate. The other variables are defined in Appendix A. t-statistics (in parentheses) are reported below the coefficient
estimates and are based on robust standard errors clustered by firm. ***, ** and * denote significance at the 1%, 5% and 10% levels (two-
tailed), respectively.
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2017). In our second cross-sectional test, we further examine whether firms supported by industrial policy
react more negatively in a growing industry to further support our basic results. We hypothesize that firms
supported by industrial policy react more negatively than other firms in a growing industry because these firms
are especially rich in resources and are thus more likely to avoid risks and enjoy the industrial dividends.

To explore cross-section variation in the baseline relation conditional on industrial policy, we modify Equa-
tion (1) to include IP and the interaction between IP and Ind-Growth.
RISKit ¼ b0 þ b1Ind � Growthit þ b2IP it þ b3IP it � Ind � Growthit þ b4ROAit þ b5TAit þ b6LEV it

þ b7Shrcr1it þ b8Stateit þ b9Sales� Growthit þ b10AGEit þ ct þ eit ð3Þ

Following Chen and Yao (2018), we measure IP by screening industrial policies in Five-Year Plan docu-

ments; industries associated with words such as ‘‘encourage” and ‘‘support” in the policies are supported
industries. IP is assigned a value of 1 for firms in supported industries, and 0 otherwise. We interact IP with
Ind-Growth in our specification to test this hypothesis.

Our results are also reported in Table 3. In Columns (3) and (4), the coefficients on Ind-Growth*IP are neg-
ative and significant at the 5% level. These results are consistent with supported industry firms’ perceiving their
superior environment and holding a more negative attitude toward taking risks than other firms.

6.3. Cross-sectional result on government support

We further examine the strength of industrial policy support, which is usually reflected by government sup-
port such as government subsidies and long-term loans (Wang et al., 2017). In our third cross-sectional test,
we examine whether industries that receive more government subsidies are more likely to restrain corporate
risk-taking in a growing industry. We expect government-supported industries to be richer in resources and
that firms in these industries have an easier experience and thereby lose enthusiasm for taking risks.

To explore cross-section variation in the baseline relation conditional on government support, we modify
Equation (1) to include government support (Top-subsidy) and the interaction between Top-subsidy and Ind-

Growth.
RISKit ¼ b0 þ b1Ind � Growthit þ b2IP it þ b3IP it � Ind � Growthit þ b4ROAit þ b5TAit þ b6LEV it

þ b7Shrcr1it þ b8Stateit þ b9Sales� Growthit þ b10AGEit þ ct þ eit ð4Þ

We measure government support based on government subsidies, following Wang et al. (2017). Average

government subsidies received by firms in an industry are calculated to reflect industry-level government sup-
port. Similar to our calculation of PCM, we partition our sample into quintiles. Top-subsidy is defined as 1 for
firms in the top quintile, indicating industries with more government support, and the rest are defined as 0,
indicating industries with less government support. The coefficient (b3) on the interaction between Top-

subsidy and Ind-Growth indicates whether the negative association between industry growth and corporate
risk-taking is stronger for firms that receive more governmental support. We expect b3 to be negative.

Columns (5) and (6) in Table 3 report the regression results: the coefficients (b3) on the interaction between
Top-subsidy and Ind-Growth are negative and significant at the 1% level, indicating that the negative associa-
tion between industry growth and corporate risk-taking is stronger for firms supported by government. All of
the above cross-sectional results confirm that a high-growth industry gives firms a superior external environ-
ment and cause them to refrain from risk-taking.

7. Channel mechanisms

7.1. Effect of industry growth on investment choices

By what means do firms reduce risk in response to high industry growth? Given their reduction in risk-
taking (measured over the 5-year period from t to t + 4), firms choose to change the risks they take in their
investment projects; for example, they may change their R&D spending and capital expenditures. To test
whether industry growth discourages risk-taking by causing firms to reduce their R&D spending and capital
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expenditures, we follow previous research (e.g., Ljungqvist et al., 2017) by estimating the following regression
model:
R&Dit ¼ b0 þ b1Ind � Growthit þ b2ROAit þ b3AGEit þ b4LEV it þ b5TAit þ b6CFOit þ b7Tangibleit

þ b8Liqit þ b9REit þ ct þ eit ð5Þ

Capexit ¼ b0 þ b1Ind � Growthit þ b2ROAit þ b3AGEit

þ b4LEV it þ b5TAit þ b6Smoothit þ b7Shrcr1it

þ b8Stateit þ ct þ eit ð6Þ
where R&D contains the two measures R&D1 and R&D2; R&D1 is the number of patents for firm I and
year t, and R&D2 is the R&D spending for firm i in year t. As there is a significant amount of missing data on
R&D spending before 2007, we begin our sample in 2007 to estimate R&D2. Capex is a measure of capital
expenditures captured by the ratio of the purchase of property, plant and equipment in the cash flow statement
to total assets. In the regression of R&D, we include a wide array of firm-level controls previously identified as
influencing R&D: return on assets (ROA); years since the firm was first listed (AGE); leverage (LEV); total
assets (TA); operating cash flow (CFO); property, plant and equipment (Tangible); current assets (Liq); and
retained earnings (RE). In the regression of Capex, we include a wide array of firm-level controls previously
identified as influencing capital expenditures: return on assets (ROA), years since the firm was first listed
(AGE), leverage (LEV), total assets (TA), earnings smoothed (Smooth), shareholding ratio of the largest share-
holder (Shrcr1) and whether the firm is a state-owned enterprise (State). We also control for year fixed effects.
Standard errors are clustered by firm.

Table 4 shows that firms adjust both their R&D spending and capital expenditures in response to high
industry growth; for example, firms may abandon risky R&D projects (such as inventing new products). In
a year exhibiting growth in industry demand, we observe that firms reduce their numbers of patents; R&D
spending; and the ratio of the purchase of property, plant and equipment to total assets by an average of
0.609, 0.686 and 0.017, respectively.
7.2. Effect of industry growth on operational choices and financial policies

Another way in which firms reduce corporate risk-taking is by changing operational choices, such as rea-
sonably reducing operational efficiency. For example, a firm may change its operating cycle and liquid asset
turnover, the procedure by which cash is transformed into goods in progress, finished goods, accounts receiv-
able and, ultimately, back into cash. Shortening the operating cycle and increasing liquid asset turnover means
making efforts to increase operational efficiency. As a high-growth industry gives firms a superior external
environment and increases their satisfaction and achievements, firms thereby lose their impetus toward
improving operational efficiency. Firms can also reduce corporate risk-taking by changing their financial poli-
cies. As we show above, high industry growth discourages firms from plunging into R&D spending and capital
expenditures, potentially rendering corporate cash holdings unnecessarily redundant. To test whether industry
growth discourages risk-taking by causing firms to reduce liquid asset turnover, to lengthen their operating
cycle or to hold more cash than necessary, we follow previous research (e.g., Ljungqvist et al., 2017;
Bernile et al., 2017) by estimating the following regression models:
Operating � cycleit ¼ b0 þ b1Ind � Growthit þ b2ROAit þ b3Sales� Growthit þ b4AGEit

þ b5LEV it þ b6TAit þ b7Indepenit þ b8Bsizeit þ b9DUALit þ b10Shrcr1it

þ b11Stateit þ ct þ eit ð7Þ

Liq� turnoverit ¼ b0 þ b1Ind � Growthit þ b2ROAit þ b3Sales� Growthit þ b4AGEit þ b5LEV it

þ b6TAit þ b7Indepenit þ b8Bsizeit þ b9DUALit þ b10Shrcr1it þ b11Stateit þ ct þ eit ð8Þ
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Table 4
OLS regression of investment choice on industry growth.

Variable (1)
R&D1

(2)
R&D2

(3)
Capex

Ind-Growth –0.609***

(–17.05)
–0.686***

(–4.00)
–0.017***

(–16.86)
ROA 0.001

(0.28)
0.011
(0.63)

0.001***

(13.57)
AGE –0.018***

(–3.65)
–0.060***

(–2.65)
–0.002***

(–10.65)
LEV –0.321**

(–2.40)
–2.316***

(–3.36)
–0.017***

(–5.81)
TA –0.139**

(–2.06)
0.907***

(3.10)
0.004***

(6.19)
CFO –0.065***

(–5.36)
–0.343***

(–4.61)
Tangible –0.234

(–1.39)
–4.364***

(–5.96)
Liq 0.601***

(10.58)
0.233
(0.91)

RE 0.065**

(2.42)
–0.414***

(–2.76)
Smooth –0.001***

(–3.27)
Shrcr1 –0.001

(–0.91)
State –0.002

(–1.11)
Intercept –8.556***

(–15.10)
0.017
(1.48)

S.E. clustering by firm YES YES YES
Year fixed effects YES YES YES
Observations 17,836 13,936 26,239
Adjusted R2 0.313 0.042 0.110

Notes: This table reports results from estimating the following multivariate regressions that examine the effect of industry growth on
investment choices:
R&Dit = b0 + b1Ind-Growthit + b2ROAit + b3AGEit + b4LEVit + b5TAit + b6CFOit + b7Tangibleit + b8Liqit + b9REit + ct + eit.
Capexit = b0 + b1Ind-Growthit + b2ROAit + b3AGEit + b4LEVit + b5TAit + b6Smoothit + b7Shrcr1it + b8Stateit + ct + eit.
The first two columns report the effect of industry growth on R&D. The dependent variable, R&D1 (R&D2), is defined as the natural
logarithm of total number of patents applied by firm (R&D spending) in a given year. The last column reports the effect of industry growth
on capital expenditures. The dependent variable, Capex, is defined as the ratio of purchase of property, plant and equipment in the cash
flow statement to total assets. The key independent variable, Ind-Growth, is calculated as the industry average sales growth rate. Other
variables are as defined in Appendix A. t-statistics (in parentheses) are reported below the coefficient estimates and are based on robust
standard errors clustered by firm. ***, ** and * denote significance at the 1%, 5% and 10% levels (two-tailed), respectively.
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Cashit ¼ b0 þ b1Ind � Growthit þ b2ROAit þ b3AGEit þ b4LEV it þ b5TAit þ b6CFOit þ b7Capexit

þ b8WCit þ ct þ eit ð9Þ
where Operating-cycle is days sales of inventory plus days sales outstanding and less days payable outstand-
ing. Liq-turnover is liquid asset turnover, and Cash is net cash and cash equivalents. In the regression of
Operating-cycle and Liq-turnover, we include a wide array of firm-level controls previously identified as influ-
encing the operating cycle and asset turnover (Ljungqvist et al., 2017). Specifically, we include the following
factors of corporate financial conditions: ROA, Sales-Growth, AGE, LEV and TA, as well as the following
factors of corporate governance: proportion of independent directors on the board (Indepen), board size
(Bsize), CEO duality (DUAL), the shareholding ratio of the largest shareholder (Shrcr1) and whether the firm
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Table 5
OLS regression of operating choice and financial policies on industry growth.

Variable (1)
Operating-cycle

(2)
Liq-turnover

(3)
Cash

Ind-Growth 419.243***

(22.82)
–0.505***

(–23.93)
0.009***

(2.67)
ROA –3.157***

(–4.60)
0.015***

(5.53)
0.002***

(8.81)
Sales-Growth 30.085***

(6.19)
–0.070***

(–8.05)
AGE 0.855

(0.88)
0.025***

(6.25)
–0.003***

(–6.73)
LEV 0.410

(0.02)
0.711***

(6.65)
–0.213***

(–21.51)
Shrcr1 0.173

(0.51)
0.005***

(4.00)
State –39.554***

(–3.57)
0.179***

(2.72)
TA –1.188

(–0.26)
0.094***

(4.91)
–0.019***

(–9.83)
Indepen –97.823

(–1.19)
–0.277
(–0.94)

Bsize –9.437***

(–3.09)
0.021*
(1.90)

DUAL –24.017**

(–2.42)
0.131***

(3.79)
CFO 0.009***

(8.21)
Capex –0.313***

(–14.42)
WC 0.001***

(7.78)
Intercept 217.594**

(2.25)
–1.743***

(–4.65)
0.528***

(16.23)
S.E. clustering by firm YES YES YES
Year fixed effects YES YES YES
Observations 22,732 23,148 20,153
Adjusted R2 0.356 0.141 0.260

Notes: This table reports results from estimating the following multivariate regressions that examine the effect of industry growth on
operating choice and financial policies:
Operating-cycleit = b0 + b1Ind-Growthit + b2ROAit + b3Sales-
Growthit + b4AGEit + b5LEVit + b6TAit + b7Indepenit + b8Bsizeit + b9DUALit + b10Shrcr1it + b11Stateit + ct + eit.
Liq-turnoverit = b0 + b1Ind-Growthit + b2ROAit + b3Sales-
Growthit + b4AGEit + b5LEVit + b6TAit + b7Indepenit + b8Bsizeit + b9DUALit + b10Shrcr1it + b11Stateit + ct + eit.
Cashit = b0 + b1Ind-Growthit + b2ROAit + b3AGEit + b4LEVit + b5TAit + b6CFOit + b7Capexit + b8WCit + ct + eit.
The first column reports the effect of industry growth on operating cycle. The dependent variable, Operating-cycle, is defined as days sales
of inventory plus days sales outstanding and less days payable outstanding. The second column reports the effect of industry growth on
liquid asset turnover. The dependent variable, Liq-turnover, is defined as the ratio of sales to total current assets. The last column reports
the effect of industry growth on cash holding. The dependent variable, Cash, is defined as the ratio of net cash and cash equivalents to total
assets. The key independent variable, Ind-Growth, is calculated as the industry average sales growth rate. Other variables are as defined in
Appendix A. t-statistics (in parentheses) are reported below the coefficient estimates and are based on robust standard errors clustered by
firm. ***, ** and * denote significance at the 1%, 5% and 10% levels (two-tailed), respectively.
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is a state-owned enterprise (State). We also control for year fixed effects. Standard errors are clustered by firm.
In the regression of Cash, we include a wide array of firm-level controls previously identified as influencing net
cash (Bernile et al., 2017): ROA, AGE, LEV, TA, CFO, Capex and working capital (WC).

Table 5 presents the results, which suggest that firms reduce their liquid asset turnover, lengthen their oper-
ating cycles and increase their cash holdings in a growing market. Therefore, firms reduce their risk-taking in
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Table 6
Robustness: Another measure of industry growth.

Variable (1)
RISK = RISK1

(2)
RISK = RISK2

Ind-Growth2 –1.088***

(–5.74)
–0.438***

(–5.50)
ROA –0.156***

(–8.44)
–0.064***

(–8.28)
Sales-Growth 0.141**

(2.21)
0.063**

(2.34)
AGE –0.024

(–0.89)
–0.011
(–1.01)

LEV 11.734***

(11.34)
4.790***

(11.08)
Shrcr1 –0.037***

(–4.69)
–0.016***

(–4.88)
State –1.373***

(–4.29)
–0.593***

(–4.53)
TA –2.591***

(–18.27)
–1.063***

(–17.77)
Intercept 64.424***

(23.76)
26.537***

(23.21)
S.E. clustering by firm YES YES
Year fixed effects YES YES
Observations 26,338 26,338
Adjusted R2 0.179 0.179

Notes: This table reports results of the robustness tests using another measure of industry growth obtained by estimating the following
multivariate regression:
RISKit = b0 + b1Ind-Growth2it + b2ROAit + b3TAit + b4LEVit + b5Shrcr1it + b6Stateit + b7Sales-Growthit + b8AGEit + ct + eit.
The dependent variable, RISK1, is defined as the standard deviation of the firm’s EBITDA/Assets (ROA) in the subsequent 5 years, and
RISK2 is defined as the difference between the maximum and the minimum of ROA in the subsequent 5 years. The key independent
variable, Ind-Growth2, is calculated as the industry average sales growth rate excluding the sales growth of the firm itself. Other variables
are as defined in Appendix A. t-statistics (in parentheses) are reported below the coefficient estimates and are based on robust standard
errors clustered by firm. ***, ** and * denote significance at the 1%, 5% and 10% levels (two-tailed), respectively.
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response to high industry growth not only by means of long-term investment choices but also by short-term
operational choices and financial policies.
8. Robustness tests

8.1. Alternative measure of industry growth and corporate risk-taking

We examine the robustness of our baseline results by using another measure of industry growth. We cal-
culate a new average industrial sales growth rate (Ind-Growth2), excluding the sales growth of the firm itself.
Tables 6 and 7 show the results, which are similar to our baseline model and cross-sectional results. In another
robustness check of our main results, we recalculate corporate risk-taking, using the variation in firm-level
earnings over total assets for the subsequent 3 years, and generate RISK3 and RISK4. Thus, the new sample
contains 33,018 firm-year observations spanning the 1999–2018 period. Tables 8 and 9 report the results,
which are also similar to our prior results.
8.2. Remove outliers for the asset structure

Firms may not make a profit solely in the industry to which they belong. In particular, when a corporate
asset structure deviates from the industry average, it is likely that the firm is engaged in other industries and its
revenues are not derived entirely from its primary industry. To empirically explore this issue, we recalculate
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Table 7
Robustness: Cross-sectional results on another measure of industry growth.

Variable Product market power Industry Policies Government Subsidy

(1)
RISK = RISK1

(2)
RISK = RISK2

(3)
RISK = RISK1

(4)
RISK = RISK2

(5)
RISK = RISK1

(6)
RISK = RISK2

Ind-Growth2 –1.088*** –0.442*** –0.778*** –0.307*** –1.034*** –0.417***

(–4.76) (–4.59) (–3.34) (–3.16) (–5.35) (–5.13)
PCM 3.870*** 1.580***

(12.23) (12.22)
Ind-Growth2*PCM –1.044*** –0.415***

(–3.94) (–3.79)
IP 0.041 0.013

(0.10) (0.08)
Ind-Growth2*IP –0.598** –0.253**

(–2.19) (–2.18)
Top-subsidy 0.631 0.250

(1.62) (1.56)
Ind-Growth2*Top-subsidy –1.604** –0.613*

(–2.06) (–1.92)
ROA –0.218*** –0.089*** –0.156*** –0.064*** –0.144*** –0.059***

(–11.80) (–11.54) (–8.44) (–8.28) (–7.54) (–7.37)
Sales-Growth 0.110* 0.050* 0.142** 0.063** 0.144** 0.064**

(1.74) (1.88) (2.23) (2.36) (2.19) (2.33)
AGE –0.008 –0.005 –0.025 –0.012 –0.025 –0.012

(–0.30) (–0.43) (–0.92) (–1.04) (–0.93) (–1.05)
LEV 13.131*** 5.362*** 11.717*** 4.783*** 11.856*** 4.835***

(12.38) (12.11) (11.30) (11.04) (11.36) (11.09)
Shrcr1 –0.039*** –0.017*** –0.038*** –0.016*** –0.038*** –0.016***

(–4.98) (–5.17) (–4.72) (–4.92) (–4.76) (–4.93)
State –1.342*** –0.581*** –1.377*** –0.595*** –1.289*** –0.559***

(–4.27) (–4.52) (–4.31) (–4.55) (–3.96) (–4.22)
TA –2.618*** –1.074*** –2.596*** –1.065*** –2.611*** –1.071***

(–18.48) (–17.97) (–18.25) (–17.74) (–18.20) (–17.69)
Intercept 63.957*** 26.350*** 64.586*** 26.609*** 68.219*** 28.072***

(23.75) (23.20) (23.48) (22.92) (23.66) (23.14)
S.E. clustering by firm YES YES YES YES YES YES
Year fixed effects YES YES YES YES YES YES
Observations 26,338 26,338 26,338 26,338 25,297 25,297
Adjusted R2 0.191 0.191 0.179 0.179 0.178 0.178

Notes: This table reports the cross-sectional results of the robustness tests using another measure of industry growth obtained by
estimating the following multivariate regressions:
RISKit = b0 + b1Ind-Growth2it + b2PCMit + b3PCMit*Ind-Growthit + b4ROAit + b5TAit + b6LEVit + b7Shrcr1it + b8Stateit + b9Sales-
Growthit + b10AGEit + ct + eit.
RISKit = b0 + b1Ind-Growth2it + b2IPit + b3IPit*Ind-Growthit + b4ROAit + b5TAit + b6LEVit + b7Shrcr1it + b8Stateit + b9Sales-
Growthit + b10AGEit + ct + eit.
RISKit = b0 + b1Ind-Growth2it + b2Top-subsidyit + b3Top-subsidyit*Ind-Growthit + b4ROAit + b5TAit + b6LEVit + b7Shrcr1it + b8-
+ b4ROAit + b5TAit + b6LEVit + b7Shrcr1it + b8Stateit + b9Sales-Growthit + b10AGEit + ct + eit.
The first two columns report the cross-sectional results on product market power; the variable PCM is defined as 1 if the firm’s price–cost
margins are in the top quintile of the sample, and 0 otherwise. The middle two columns report the cross-sectional results on industrial
policy; the variable IP is defined as 1 if the industry is supported by industry policies in the Five-Year Plan documents, and 0 otherwise.
The last two columns report the cross-sectional results on government support; the variable Top-subsidy is defined as 1 if the industry
average government subsidies are in the top quintile of the sample, and 0 otherwise. The dependent variable, RISK1, is defined as the
standard deviation of the firm’s EBITDA/Assets (ROA) in the subsequent 5 years, and RISK2 is defined as the difference between the
maximum and the minimum of ROA in the subsequent 5 years. The key independent variable, Ind-Growth2, is calculated as the industry
average sales growth rate excluding the sales growth of the firm itself. Other variables are as defined in Appendix A. t-statistics (in
parentheses) are reported below the coefficient estimates and are based on robust standard errors clustered by firm. ***, ** and * denote
significance at the 1%, 5% and 10% levels (two-tailed), respectively.
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Table 8
Robustness: Another measure of corporate risk-taking.

Variable (1)
RISK = RISK3

(2)
RISK = RISK4

Ind-Growth –0.710***

(–5.09)
–0.372***

(–5.05)
ROA –0.200***

(–13.69)
–0.106***

(–13.51)
Sales-Growth 0.146***

(2.83)
0.079***

(2.90)
AGE 0.013

(0.88)
0.007
(0.86)

LEV 8.213***

(10.86)
4.320***

(10.71)
Shrcr1 –0.032***

(–6.28)
–0.017***

(–6.41)
State –1.212***

(–6.10)
–0.653***

(–6.22)
TA –1.632***

(–16.42)
–0.863***

(–16.23)
Intercept 42.915***

(22.49)
22.744***

(22.32)
S.E. clustering by firm YES YES
Year fixed effects YES YES
Observations 33,018 33,018
Adjusted R2 0.169 0.168

Notes: This table reports results of the robustness tests using another measure of corporate risk-taking obtained by estimating the
following multivariate regression:
RISKit = b0 + b1Ind-Growthit + b2ROAit + b3TAit + b4LEVit + b5Shrcr1it + b6Stateit + b7Sales-Growthit + b8AGEit + ct + eit.
The dependent variable, RISK3, is defined as the standard deviation of the firm’s EBITDA/Assets (ROA) in the subsequent 3 years, and
RISK4 is defined as the difference between the maximum and the minimum of ROA in the subsequent 3 years. The key independent
variable, Ind-Growth, is calculated as the industry average sales growth rate. Other variables are as defined in Appendix A. t-statistics (in
parentheses) are reported below the coefficient estimates and are based on robust standard errors clustered by firm. ***, ** and * denote
significance at the 1%, 5% and 10% levels (two-tailed), respectively.
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industry growth (Ind-Growth-T) and reexamine the relation between industry growth and corporate risk-
taking by excluding firms with the top and bottom 5% of the distribution of the proportion of tangible assets
in the industry.

Tables 10 and 11 report the results obtained after we remove outliers for the proportion of tangible assets.
As shown in Table 10, even after excluding outliers for asset structure, we again find that the coefficients on
Ind-Growth-T are negative and statistically significant. As shown in Table 11, the correlation between industry
growth and corporate risk-taking is still stronger for product market leaders, industries promoted by industry
policies and industries that receive more government support, consistent with our predictions. These findings
support our prior results and mitigate concerns about our measurements of industry growth.
8.3. Industry growth versus corporate size

A potential concern with our identification of the effects of industry growth stems from the fact that the
calculations of industry growth is influenced by firms’ asset size in the industry, although we have explicitly
included controls for total assets (TA) in our baseline model. To address this concern, we create a ranked mea-
sure of sales growth that only captures variations in sales growth that are independent of TA. In this method-
ology, firms with a relatively high sales growth rate but low assets are ranked the same as firms with a
relatively high sales growth rate and high assets. To accomplish this, we rank firms into deciles of TA. Then,
within each TA decile (R_TA), we rank the sales growth into deciles. R-Growth is the ranked value of Sales-
Growth within its given TA decile. Therefore, R-Growth ranges from 1 to 10. We re-estimate the baseline model
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Table 9
Robustness: Cross-sectional results on another measure of corporate risk-taking.

Variable Product market power Industry Policies Government Subsidy

(1)
RISK = RISK3

(2)
RISK = RISK4

(3)
RISK = RISK3

(4)
RISK = RISK4

(5)
RISK = RISK3

(6)
RISK = RISK4

Ind-Growth –0.724***

(–4.46)
–0.381***

(–4.44)
–0.461***

(–2.70)
–0.240***

(–2.65)
–0.629***

(–6.75)
–0.330***

(–6.64)
PCM 3.468***

(15.72)
1.817***

(15.50)
Ind-Growth*PCM –1.080***

(–5.79)
–0.563***

(–5.70)
IP –0.451 –0.239

(–1.64) (–1.63)
Ind-Growth*IP –0.460** –0.245**

(–2.31) (–2.32)
Top-subsidy 0.538** 0.287**

(2.38) (2.39)
Ind-Growth*Top-subsidy –1.258*** –0.651***

(–2.72) (–2.64)
ROA –0.254***

(–16.78)
–0.135***

(–16.47)
–0.200*** –0.106*** –0.190*** –0.101***

(–13.68) (–13.51) (–30.93) (–30.78)
Sales-Growth 0.125**

(2.45)
0.068**

(2.52)
0.145*** 0.078*** 0.145*** 0.078***

(2.82) (2.89) (4.41) (4.46)
AGE 0.028*

(1.90)
0.015*
(1.87)

0.008 0.004 –0.017* –0.009*
(0.55) (0.53) (–1.80) (–1.81)

LEV 9.452***

(12.32)
4.968***

(12.15)
8.282*** 4.356*** 8.652*** 4.555***

(10.91) (10.75) (37.68) (37.25)
Shrcr1 –0.033***

(–6.66)
–0.018***

(–6.79)
–0.032*** –0.017*** –0.031*** –0.017***

(–6.33) (–6.46) (–10.31) (–10.48)
State –1.094***

(–5.67)
–0.590***

(–5.78)
–1.154*** –0.622*** –0.724*** –0.397***

(–5.78) (–5.90) (–5.43) (–5.59)
TA –1.660***

(–16.83)
–0.878***

(–16.64)
–1.653*** –0.875*** –1.728*** –0.915***

(–16.47) (–16.28) (–43.36) (–43.11)
Intercept 41.988***

(22.22)
22.252***

(22.04)
43.397*** 22.999*** 45.606*** 24.181***

(22.39) (22.22) (54.02) (53.78)
S.E. clustering by firm YES YES YES YES YES YES
Year fixed effects YES YES YES YES YES YES
Observations 33,018 33,018 33,018 33,018 31,963 31,963
Adjusted R2 0.180 0.178 0.170 0.168 0.169 0.168

Notes: This table reports the cross-sectional results of the robustness tests using another measure of corporate risk-taking obtained by
estimating the following multivariate regressions:
RISKit = b0 + b1Ind-Growthit + b2PCMit + b3PCMit*Ind-Growthit + b4ROAit + b5TAit + b6LEVit + b7Shrcr1it + b8Stateit + b9Sales-
Growthit + b10AGEit + ct + eit.
RISKit = b0 + b1Ind-Growthit + b2IPit + b3IPit*Ind-Growthit + b4ROAit + b5TAit + b6LEVit + b7Shrcr1it + b8Stateit + b9Sales-
Growthit + b10AGEit + ct + eit.
RISKit = b0 + b1Ind-Growthit + b2Top-subsidyit + b3Top-subsidyit*Ind-Growthit + b4ROAit + b5TAit + b6LEVit + b7Shrcr1it + b8Stateit + -

it + b5TAit + b6LEVit + b7Shrcr1it + b8Stateit + b9Sales-Growthit + b10AGEit + ct + eit.
The first two columns report the cross-sectional results on product market power; the variable PCM is defined as 1 if the firm’s price–cost
margins are in the top quintile of the sample, and 0 otherwise. The middle two columns report the cross-sectional results on industrial
policy, and the variable IP is defined as 1 if the industry is supported by industry policies in the Five-Year Plan documents, and 0
otherwise. The last two columns report the cross-sectional results on government support, and the variable Top-subsidy is defined as 1 if
the industry average government subsidies are in the top quintile of the sample, and 0 otherwise. The dependent variable, RISK3, is defined
as the standard deviation of the firm’s EBITDA/Assets (ROA) in the subsequent 3 years, and RISK4 is defined as the difference between
the maximum and the minimum of ROA in the subsequent 3 years. The key independent variable, Ind-Growth, is calculated as the industry
average sales growth rate. Other variables are as defined in Appendix A. t-statistics (in parentheses) are reported below the coefficient
estimates and are based on robust standard errors clustered by firm. ***, ** and * denote significance at the 1%, 5% and 10% levels (two-
tailed), respectively.
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Table 10
Robustness: Outliers removed for the proportion of tangible assets.

Variable (1)
RISK = RISK1

(2)
RISK = RISK2

Ind-Growth-T –0.909***

(–4.58)
–0.362***

(–4.35)
ROA –0.183***

(–9.04)
–0.076***

(–9.01)
Sales-Growth 0.110

(1.55)
0.048
(1.62)

AGE –0.024
(–0.91)

–0.012
(–1.06)

LEV 10.222***

(10.55)
4.154***

(10.35)
Shrcr1 –0.034***

(–4.17)
–0.015***

(–4.44)
State –1.377***

(–4.11)
–0.591***

(–4.31)
TA –2.339***

(–17.64)
–0.957***

(–17.33)
Intercept 59.562***

(23.33)
24.494***

(22.99)
S.E. clustering by firm YES YES
Year fixed effects YES YES
Observations 23,270 23,270
Adjusted R2 0.163 0.163

Notes: This table reports results of the robustness tests excluding outliers for asset structure from estimating the following multivariate
regression:
RISKit = b0 + b1Ind-Growth-Tit + b2ROAit + b3TAit + b4LEVit + b5Shrcr1it + b6Stateit + b7Sales-Growthit + b8AGEit + ct + eit.
The dependent variable, RISK1, is defined as the standard deviation of the firm’s EBITDA/Assets (ROA) in the subsequent 5 years, and
RISK2 is defined as the difference between the maximum and the minimum of ROA in the subsequent 5 years. The key independent
variable, Ind-Growth-T, is calculated as the industry average sales growth rate using the new excluded sample. Other variables are as
defined in Appendix A. t-statistics (in parentheses) are reported below the coefficient estimates and are based on robust standard errors
clustered by firm. ***, ** and * denote significance at the 1%, 5% and 10% levels (two-tailed), respectively.
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using the industrial average ranked version of sales growth (Ind-R-Growth). Columns (1) and (2) in Table 12
present the evidence of the new data. We continue to find negative and significant coefficients on Ind-R-

Growth, consistent with industry growth being negatively related to corporate risk-taking, after we control
for asset size.
8.4. Endogeneity concerns

In this section, we discuss the results of a series of tests that aim to address potential endogeneity concerns
of our baseline evidence and main inferences. First, as individual managerial characteristics and the macro-
level environment are important driving forces of corporate risk-taking decisions, we re-estimate Equations
(1) to (4), including these factors. We include CEO age (CEO-age), gender (CEO-gender) and financial back-
ground (CEO-finance) to control for individual managerial characteristics, and we also include GDP (GDP),
GDP per capita (GDP-per) and the proportion of corporate income tax in the government’s fiscal revenue in
the province where the firm is located (Pro-tax) to control for macro-level and regional factors. Columns (3)
and (4) in Table 12 report the results, which are consistent with our predictions and show the coefficient of Ind-
Growth to be larger than in our basic model. Second, to control for potential unobservable omitted variables
related to firm fixed characteristics, we re-estimate Equations (1) to (4) with the firm fixed effects. The results
are presented in Columns (5) and (6) in Table 12. In this set of tests, our results remain unchanged. Third, we
address the concern that unobservable factors such as the macroeconomic cycle may jointly affect industry
growth and corporate risk policies. On the one hand, the macroeconomic cycle is closely related to industry
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Table 11
Robustness: Cross-sectional results on removing outliers for the proportion of tangible assets.

Variable Product market power Industry Policies Government Subsidy

(1)
RISK = RISK1

(2)
RISK = RISK2

(3)
RISK = RISK1

(4)
RISK = RISK2

(5)
RISK = RISK1

(6)
RISK = RISK2

Ind-Growth-T –0.890***

(–3.77)
–0.358***

(–3.61)
–0.611** –0.235** –0.828*** –0.328***

(–2.45) (–2.25) (–4.09) (–3.86)
PCM 3.888***

(11.90)
1.596***

(11.97)
Ind-Growth-T*PCM –1.118***

(–4.12)
–0.449***

(–4.02)
IP 0.016 0.002

(0.04) (0.01)
Ind-Growth-T*IP –0.659** –0.278**

(–2.25) (–2.25)
Top-subsidy 0.782** 0.308*

(2.01) (1.94)
Ind-Growth-T*Top-subsidy –1.802** –0.677**

(–2.28) (–2.09)
ROA –0.249***

(–12.06)
–0.103***

(–11.98)
–0.183*** –0.076*** –0.170*** –0.071***

(–9.03) (–9.00) (–8.13) (–8.10)
Sales-Growth 0.089

(1.27)
0.039
(1.34)

0.110 0.048 0.107 0.047
(1.56) (1.63) (1.48) (1.53)

AGE –0.009
(–0.33)

–0.005
(–0.48)

–0.024 –0.012 –0.026 –0.012
(–0.91) (–1.06) (–0.97) (–1.12)

LEV 11.655***

(11.74)
4.744***

(11.54)
10.213*** 4.151*** 10.404*** 4.227***

(10.52) (10.32) (10.60) (10.39)
Shrcr1 –0.036***

(–4.50)
–0.016***

(–4.78)
–0.034*** –0.015*** –0.034*** –0.015***

(–4.20) (–4.47) (–4.20) (–4.45)
State –1.350***

(–4.11)
–0.580***

(–4.32)
–1.385*** –0.594*** –1.299*** –0.558***

(–4.13) (–4.34) (–3.82) (–4.03)
TA –2.358***

(–17.86)
–0.965***

(–17.55)
–2.345*** –0.959*** –2.370*** –0.971***

(–17.65) (–17.34) (–17.45) (–17.13)
Intercept 58.954***

(23.30)
24.248***

(22.97)
59.782*** 24.591*** 63.051*** 25.921***

(23.14) (22.81) (22.88) (22.57)
S.E. clustering by firm YES YES YES YES YES YES
Year fixed effects YES YES YES YES YES YES
Observations 23,270 23,270 23,270 23,270 22,359 22,359
Adjusted R2 0.176 0.176 0.163 0.164 0.162 0.162

Notes: This table reports the cross-sectional results of the robustness tests excluding outliers for asset structure from estimating the
following multivariate regressions:
RISKit = b0 + b1Ind-Growth-Tit + b2PCMit + b3PCMit*Ind-Growthit + b4ROAit + b5TAit + b6LEVit + b7Shrcr1it + b8Stateit + b9Sales-
Growthit + b10AGEit + ct + eit.
RISKit = b0 + b1Ind-Growth-Tit + b2IPit + b3IPit*Ind-Growthit + b4ROAit + b5TAit + b6LEVit + b7Shrcr1it + b8Stateit + b9Sales-
Growthit + b10AGEit + ct + eit.
RISKit = b0 + b1Ind-Growth-Tit + b2Top-subsidyit + b3Top-subsidyit*Ind-Growthit + b4ROAit + b5TAit + b6LEVit + b7Shrcr1it + b8-
+ b4ROAit + b5TAit + b6LEVit + b7Shrcr1it + b8Stateit + b9Sales-Growthit + b10AGEit + ct + eit.
The first two columns report the cross-sectional results on product market power; the variable PCM is defined as 1 if the firm’s price–cost
margins are in the top quintile of the sample, and 0 otherwise. The middle two columns report the cross-sectional results on industrial
policy; the variable IP is defined as 1 if the industry is supported by industry policies in the Five-Year Plan documents, and 0 otherwise.
The last two columns report the cross-sectional results on government support; the variable Top-subsidy is defined as 1 if the industry
average government subsidies are in the top quintile of the sample, and 0 otherwise. The dependent variable, RISK1, is defined as the
standard deviation of the firm’s EBITDA/Assets (ROA) in the subsequent 5 years, and RISK2 is defined as the difference between the
maximum and the minimum of ROA in the subsequent 5 years. The key independent variable, Ind-Growth-T, is calculated as the industry
average sales growth rate using the new excluded sample. The other variables are defined in Appendix A. t-statistics (in parentheses) are
reported below the coefficient estimates and are based on robust standard errors clustered by firm. ***, ** and * denote significance at the
1%, 5% and 10% levels (two-tailed), respectively.
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Table 12
Robustness and Endogeneity.

Variable (1)
RISK = RISK1

(2)
RISK = RISK2

(3)
RISK = RISK1

(4)
RISK = RISK2

(5)
RISK = RISK1

(6)
RISK = RISK2

(7)
RISK = RISK1

(8)
RISK = RISK2

Ind-Growth –1.269***

(–6.47)
–0.512***

(–6.19)
–1.506***

(–9.03)
–0.612***

(–8.94)
Ind-R-Growth –0.466***

(–2.65)
–0.186**

(–2.56)
Ind-Growth-lag1 –1.449***

(–6.32)
–0.580***

(–6.03)
ROA –0.154***

(–8.34)
–0.064***

(–8.18)
–0.156***

(–8.16)
–0.064***

(–7.96)
–0.131***

(–16.83)
–0.053***

(–16.61)
–0.154***

(–7.82)
–0.063***

(–7.70)
Sales-Growth 0.008

(0.12)
0.009
(0.33)

0.162**

(2.42)
0.070**

(2.51)
–0.069*
(–1.84)

–0.027*
(–1.78)

0.193***

(2.80)
0.084***

(2.90)
AGE –0.038

(–1.42)
–0.017
(–1.53)

–0.020
(–0.73)

–0.009
(–0.84)

0.128***

(4.96)
0.047***

(4.43)
–0.023
(–0.81)

–0.011
(–0.95)

LEV 11.617***

(11.23)
4.743***

(10.97)
11.541***

(11.23)
4.699***

(11.04)
10.893***

(27.95)
4.326***

(27.03)
11.883***

(11.08)
4.832***

(10.81)
Shrcr1 –0.038***

(–4.69)
–0.016***

(–4.88)
–0.038***

(–4.71)
–0.016***

(–4.91)
–0.119***

(–18.01)
–0.050***

(–18.31)
–0.037***

(–4.45)
–0.016***

(–4.66)
State –1.311***

(–4.08)
–0.569***

(–4.33)
–1.258***

(–3.89)
–0.543***

(–4.12)
–0.252
(–1.51)

–0.135**

(–1.97)
–1.468***

(–4.28)
–0.632***

(–4.53)
TA –2.608***

(–18.01)
–1.070***

(–17.51)
–2.559***

(–18.19)
–1.048***

(–17.80)
–1.450***

(–14.81)
–0.566***

(–14.08)
–2.659***

(–18.47)
–1.090***

(–18.04)
Pro-tax 12.395***

(2.75)
4.944***

(2.65)
GDP –0.414*

(–1.82)
–0.182*
(–1.95)

GDP-per 0.031
(0.06)

0.028
(0.14)

CEO-gender 0.000
(0.00)

–0.006
(–0.03)

CEO-age –1.663**

(–2.16)
–0.696**

(–2.19)
CEO-finance 0.368

(1.22)
0.162
(1.30)

Intercept 67.040***

(23.72)
27.583***

(23.30)
71.747***

(13.19)
29.555***

(13.09)
42.711***

(21.90)
17.096***

(21.35)
69.476***

(23.69)
28.585***

(23.25)
S.E. clustering

by firm
YES YES YES YES YES YES YES YES

Year fixed effects YES YES YES YES YES YES YES YES
Firm fixed effects NO NO NO NO YES YES NO NO
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Kleibergen–Paap
rk LM
statistic

226.448 226.448

Observations 26,338 26,338 25,650 25,650 26,338 26,338 23,348 23,348
Adjusted R2 0.177 0.177 0.179 0.178 0.011 0.008 0.184 0.183

Notes: This table reports results of the robustness tests and endogenous tests estimating the following multivariate regressions:
RISKit = b0 + b1Ind-R-Growthit + b2ROAit + b3TAit + b4LEVit + b5Shrcr1it + b6Stateit + b7Sales-Growthit + b8AGEit + ct + eit.
RISKit = b0 + b1Ind-Growthit + b2ROAit + b3TAit + b4LEVit + b5Shrcr1it + b6Stateit + b7Sales-
Growthit + b8AGEit + b9Pro_taxit + b10GDPit + b11GDP_perit + b12CEO_genderit + b13CEO_ageit + b14CEO_financeit + ct + eit.
RISKit = b0 + b1Ind-Growthit + b2ROAit + b3TAit + b4LEVit + b5Shrcr1it + b6Stateit + b7Sales-Growthit + b8AGEit + ct + di + eit.
RISKit = b0 + b1Ind-Growth-lag1it + b2ROAit + b3TAit + b4LEVit + b5Shrcr1it + b6Stateit + b7Sales-Growthit + b8AGEit + ct + eit.
The first two columns report the robustness tests using another measure of industry growth that rules out the effect of asset size. The key independent variable, Ind-R-Growth, is defined
as the industry average ranked version of sales growth. The second and third two columns report the endogenous tests that control managerial individual characteristics, macro-level
and regional factors or firm fixed effects. The key independent variable, Ind-Growth, is calculated as the industry average sales growth rate. The fourth two columns report the
endogenous tests of the instrumental variable model. The exogenous instrumental variable, Ind-Growth-lag1, is defined as the one-period lagged industrial sales growth. The dependent
variable, RISK1, is defined as the standard deviation of the firm’s EBITDA/Assets (ROA) in the subsequent 5 years, and RISK2 is defined as the difference between the maximum and
the minimum of ROA in the subsequent 5 years. The key independent variable, Ind-Growth-T, is calculated as the industry average sales growth rate using the new excluded sample.
The other variables are defined in Appendix A. t-statistics (in parentheses) are reported below the coefficient estimates and are based on robust standard errors clustered by firm. ***,
** and * denote significance at the 1%, 5% and 10% levels (two-tailed), respectively.
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Table 13
Endogeneity: First-order difference model.

Variable (1)
RISK = Dif-RISK1

(2)
RISK = Dif-RISK2

Dif-Ind-Growth –0.307***

(–2.65)
–0.109**

(–2.46)
Dif-ROA –0.068***

(–6.33)
–0.026***

(–6.29)
Dif-Sales-Growth 0.005

(0.19)
0.003
(0.29)

Dif-LEV 2.936***

(4.26)
1.008***

(3.76)
Dif-Shrcr1 –0.047***

(–5.33)
–0.018***

(–5.07)
Dif-TA –0.028

(–0.13)
0.038
(0.44)

Intercept 1.055***

(5.37)
0.405***

(5.28)
S.E. clustering by firm YES YES
Year fixed effects YES YES
Observations 23,348 23,348
Adjusted R2 0.033 0.031

Notes: This table reports endogenous tests of the first-order difference model estimated using the following multivariate regression:
Dif-RISKit = b0 + b1Dif-Ind-R-Growthit + b2Dif-ROAit + b3Dif-TAit + b4Dif-LEVit + b5Dif-Shrcr1it + b6Dif-Sales-Growthit + ct + eit.
The dependent variable, RISK1, is defined as the standard deviation of the firm’s EBITDA/Assets (ROA) in the subsequent 5 years, and
RISK2 is defined as the difference between the maximum and the minimum of ROA in the subsequent 5 years. The key independent
variable, Ind-Growth, is calculated as the industry average sales growth rate. The other variables are defined in Appendix A. t-statistics (in
parentheses) are reported below the coefficient estimates and are based on robust standard errors clustered by firm. ***, ** and * denote
significance at the 1%, 5% and 10% levels (two-tailed), respectively.
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growth and recession. On the other hand, the literature shows that the macroeconomic environment is an
important factor affecting corporate risk policies (Mclean and Zhao, 2014). To alleviate the possible interfer-
ence of other omitted variables besides control variables and fixed effect models, we further adopt the instru-
mental variable model. Columns (7) and (8) in Table 12 present the evidence. Following Yang et al. (2016), we
use Ind-Growth-lag1 as the exogenous instrumental variable. The F value of the Kleibergen–Paap rk LM
statistic is 226.448, indicating that weak instrumental variables do not present a significant problem. The
results support our initial conclusions. Fourth, as industry growth and corporate policies may exhibit time
inertia, to alleviate the possible autocorrelation problem of time series, we further use the first-order difference
model to re-examine the basic model and report the results in Table 13. The findings are consistent with our
predictions.
9. Conclusions

We ask whether and how industry growth affects corporate risk-taking. From the perspective of prospect
theory and behavioral theory, corporate risk-taking is the result of a comparison of expectations or targets. A
high-growth industry gives firms a superior external environment, which may cause them to refrain from cor-
porate risk-taking, as in the saying ‘‘thinking of peace when rich.” Especially for China, an emerging market,
market demand has recently expanded unprecedentedly, meaning that firms in high-growth industries can earn
high profits through short-term investment, especially firms in high-growth industries shaped by industrial
policy support who are easily able to obtain financial support such as subsidies and loans and whose resources
are rich and plentiful.

Using firm-level panel data consisting of 26,338 firm-year observations of publicly traded Chinese firms, we
discover that industry growth is negatively associated with corporate risk-taking in emerging markets, consis-
tent with prospect theory and behavioral theory in emerging markets analysis. Furthermore, the correlation is
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stronger for product market leaders, firms in industries promoted by industry policies and firms in industries
that receive more government support. We examine by what means firms reduce their risk-taking in response
to high industry growth and find that they do so by reducing their operational efficiency and long-term valu-
able investment, as well as by adopting conservative financial policies. High industry growth rates lengthen the
operating cycle, reduce liquid asset turnover, reduce long-term capital expenditure and R&D investment and
increase corporate cash holding.

Studies primarily focus on individual-level, firm-level and macro-level factors of risk-taking in developed
markets. This study contributes to the research by presenting evidence that industry growth is an important
factor influencing corporate risk-taking and creates new features in emerging markets. Our results also have
implications for the growing literature on the consequences of industry growth. Furthermore, we provide
additional insight into prospect theory and behavioral theory by demonstrating that it is not only firms’
own high returns but also the superior external environment that leads firms to be risk-averse, especially in
emerging markets. As this study considers Chinese data, these results are of great significance to the economy
of developing countries. We can make reasonable inferences that firms are more dependent on external indus-
trial demand than internal strength when it comes to their development and growth. For such companies, rely-
ing on external environment rather than inner ability to survive still prevails.
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