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共同机构投资者与企业债务违约风险
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摘要:本文以２００８—２０２１年非金融类 A股上市公司为样本,考察共同机构投资者对企业债务违约风险的影

响.研究发现,共同机构投资者显著降低了企业的债务违约风险.机制分析表明,共同机构投资者通过缓解融

资约束、降低经营风险以及减少代理成本进而降低企业的债务违约风险.进一步分析发现,共同机构投资者能

通过内部化企业违约行为造成的负外部性而对债务违约风险产生更强的抑制作用.异质性分析表明,当管理层

持股比例处于“管理层防御”区间、企业审计质量较低以及宏观经济增速下降时,共同机构投资者对债务违约风

险的抑制效应更强.此外,持股类型和持股期限不同的共同机构投资者发挥的作用也存在异质性,压力抵制型

和长期共同机构投资者更能显著抑制企业的债务违约风险.
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一、引言

２０２４年中央经济工作会议强调要“有效防范化解重点领域风险,牢牢守住不发生系统性风险底

线”.债务违约风险作为债务风险的关键组成部分,是中国金融市场面临的主要挑战,关系着整个金

融体系的平稳运行.根据 Wind数据库统计,２０１７—２０２１年,我国违约债券的数量从３４只增加至

１５０只,增幅达３．４倍;违约主体的数量从１６家企业增加至５４家,增幅达２．４倍.２０２１年,我国企业

违约主体中涉及多家信用等级为 AAA 的发行人,包括苏宁电器、华夏幸福、海南航空和四川蓝光

等① ,这些大型企业违约事件暴露了企业债务隐含的潜在风险.已有文献证实,债务违约不仅增加了

企业自身的财务风险和审计风险[１],还会在同行企业和上下游企业之间产生较强的传染效应,进而引

发系统性风险[２].违约风险加剧甚至会威胁整个金融体系的安全.基于此,在我国经济面临不少困

难与挑战、金融风险不断集聚的背景下,如何有效抑制企业的债务违约风险已成为监管部门和学术界

亟需关注的重要议题.
近年来,随着我国资本市场改革的不断推进,截至２０２２年底,机构投资者在 A 股流通市值的占

比达到５６．７％② ,成为我国资本市场上的重要力量.当同一机构投资者在同一行业持股多家企业(称
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为“共同机构投资者”)时,其可以对企业行为决策产生重要影响.与持股单一企业的机构投资者的目

标不同,共同机构投资者的目标不只是实现单个企业价值最大化,更在于追求投资组合价值最大化.
投资组合价值最大化体现了共同机构投资者的治理原则,即希望投资组合内的各个企业都能保持稳

定经营的状态,甚至可以内化彼此产生的外部成本并建立合作关系[３].为了实现投资组合价值最大

化,共同机构投资者通常采取“治理”或“合谋”的方式影响微观企业的决策.一方面,共同机构投资者

具有强大的信息资源优势,能够在企业的创新、融资以及内部治理方面发挥积极的协同作用[４][５];另
一方面,共同机构投资者也可能产生负面的监督效应,利用行业优势与企业的管理层合谋[６],降低企

业的会计信息质量[７],从而对企业的行为决策产生消极影响.因此,共同机构投资者是一把“双刃

剑”,其对企业财务行为的影响究竟是正面抑或负面存在一定的争议.那么,共同机构投资者能否对

企业的违约风险产生影响? 若影响,其具体影响路径是什么? 区分不同类型的共同机构投资者之后,
债务违约风险是否会发生变化? 对这一系列问题的研究,不仅有助于理解共同机构投资者与微观经

济主体之间的联系,还对防控企业违约风险具有一定的理论启示和实际意义.
本文可能有以下三方面的边际贡献.第一,补充了债务违约风险影响因素的研究.尚未有文献

从共同机构投资者的角度探究其对债务违约风险的影响.不同于翟淑萍等(２０２２)考察机构投资者

“抱团”治理企业违约行为[８]以及王生年等(２０２１)探讨机构投资者实地调研影响企业债务违约[９]的研

究,本文从机构投资者在同行业内形成的动态同群效应出发,证实了共同机构投资者能够降低企业的

债务违约风险,支持了共同机构投资者的“治理观”,为当前的研究提供了正向证据.第二,从债务违

约角度拓展了共同机构投资者可以将企业治理外部性内部化的研究.已有文献主要从企业创新、并
购、会计信息质量等角度考察共同机构投资者对企业治理外部性的影响[５][１０],鲜有研究涉及共同机

构投资者与债务违约负外部性之间的关系.因此,本文选取债务违约这一视角,验证了共同机构投资

者可以将企业违约行为造成的外部性内部化.第三,打开了共同机构投资者影响债务违约的“黑箱”.
不局限于委托代理分析框架,本文从融资约束、风险管控、代理问题三个方面剖析了共同机构投资者

降低企业债务违约风险的内在机制,同时也考察了共同机构投资者具备的融资优势、信息优势以及治

理优势对企业财务行为产生的正向影响.

二、理论分析与研究假设

企业的偿付能力和偿付意愿从根本上决定了企业违约风险的高低,而偿付能力和偿付意愿又取

决于企业的资金压力、经营风险以及代理成本[１１].共同机构投资者对企业财务行为究竟是“积极治

理”还是“消极合谋”在学术界仍存在一定的争议.为了实现投资组合的利润最大化,一方面,共同机

构投资者可以凭借自身强大的资源禀赋、丰富的管理经验和高效的监督动能帮助企业增强偿付债务

的能力和意愿,进而降低企业的债务违约风险;另一方面,共同机构投资者也可能会联合组合内企业

的管理层实施合谋行为,促使企业掩盖真实会计信息,降低信息透明度,加剧代理冲突,进而增加企业

的债务违约风险.那么,共同机构投资者对企业债务违约的影响究竟是抑制还是促进呢? 本文将进

一步展开分析.
(一)共同机构投资者对企业债务违约的抑制效应

由于同时持股同行业多家企业,共同机构投资者在企业之间建立了联结网络,产生了一定的融资

优势、信息优势和治理优势,可以帮助企业降低债务违约风险.
第一,共同机构投资者具备独特的融资优势,可以有效缓解企业的融资约束,降低因资金压力导

致的违约风险.融资难、融资贵等融资困境是导致企业出现实质性违约的关键因素之一[１２].而共同

机构投资者可以帮助企业走出融资困境,增强融资能力,减少融资成本,进而降低债务违约风险.一

方面,共同机构投资者在同行业多家企业之间形成了股权联结,集聚了大量的社会资本,可以帮助联

结企业之间共享关键商业信息,促进联结企业在业务方面的协同[５],使得企业之间能够实现更成功的

战略合作,在激烈的市场竞争中提高自身的议价能力,增强内源融资能力以缓解融资压力,从而显著
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降低企业的违约风险.另一方面,基于股东积极主义动机,共同机构投资者可以向外界利益相关者传

递更加充分、透明的财务状况和经营信息,缓解投资组合内企业与外界之间的信息不对称,帮助组合

内企业降低融资过程中产生的额外成本[１３],减轻企业的偿债压力,进而降低其违约风险.
第二,共同机构投资者具备天然的信息优势,可以帮助管理层提升决策效率,减少由经营风险引

发的违约行为.Malik(２０１５)认为经营风险显著影响了企业的履约能力[１４].根据契约经济学理论,
管理层的知识有限性是导致企业产生经营风险的主要因素之一[１５].相比于普通股东与单一持股机

构,共同机构投资者在信息传递和信息获取方面具有天然优势,可以及时地帮助管理层获取行业内其

他企业的多元化信息,弥补管理层的知识局限,提升其决策的有效性,进而降低企业的经营风险,减少

盈利波动,为企业按时还本付息提供了有力保障.此外,作为企业的大股东,共同机构投资者不仅可

以利用自身具备的行业优势主动获取同行业其他企业的内幕信息,还可依托其专业的信息分析能力

对组合内企业的基本面进行高效解析和精准评估[１６].因此,得益于共同机构投资者的信息优势,组
合内企业的经营决策更加科学和完善,经营风险下降,违约概率进一步降低.

第三,共同机构投资者具备强大的治理优势,可能会减少企业的代理问题,抑制因代理冲突导致

的违约风险.在监督动力方面,共同机构投资者在治理企业违约的过程中,产生了“外部性效应”.已

有研究证实,债务违约在同行业企业之间具有较强的外部传染效应[１７].当共同机构投资者持股的某

家企业发生违约事件时,外部投资者会将共同机构投资者持股的其他企业也视为高违约风险企业,即
单个企业的违约行为在共同机构投资者的整个持股组合内引发了负外部性.若任由这种负外部性扩

散,将损害整个组合内企业的价值.因此,共同机构投资者会积极参与企业治理,降低企业的违约风

险.在监督能力方面,规模效应和退出威胁提高了共同机构投资者对企业的监督治理效率.规模效

应是共同机构投资者能够将其在治理投资组合内某家企业时积累的经验应用于组合内其他相似企业

的管理中,进而产生“边际收益＞边际成本”的规模经济现象[１８].退出威胁则反映了共同机构投资者

在行动上对管理层的震慑.通过“退出威胁”,共同机构投资者能够有效地制约管理层的自利行为[３].

因此,共同机构投资者凭借其治理优势可能会削弱管理层的机会主义动机,减少企业的代理问题,进
而降低企业的违约风险.

基于此,本文提出如下假设H１a:在其他条件不变的情况下,共同机构投资者降低了企业的债务

违约风险.
(二)共同机构投资者对企业债务违约的促进效应

为了追求持股企业价值最大化,共同机构投资者也可能存在较强的合谋动机[１９].然而,共同机

构投资者产生的合谋效应会降低企业的信息透明度,加剧企业的代理冲突,进而增加企业的违约

风险.
第一,共同机构投资者可能会降低企业的信息透明度,增加企业的违约概率.共同机构投资者在

企业之间构建的关联网络提高了企业间的信息重合度,增加了组合内企业在产品市场实施相似战略

的可能性,这为机构投资者合谋提供了便利[２０].而共同机构投资者实施的合谋行为可能会导致较高

的政治成本和被监督风险,为了躲避监管以及隐瞒收益,他们会联合管理层掩盖企业真实财务信

息[７][２１].这种信息的扭曲可能导致外部投资者和债权人无法及时、准确地了解企业的财务状况,从
而高估企业的偿债能力,继续向企业提供资金,进而加重了企业的债务负担,增加了违约概率.

第二,共同机构投资者可能会加剧企业的代理冲突,增加企业的违约风险.一方面,共同机构投

资者在管理企业的过程中会产生消极治理效应[２２].为了实现投资组合价值最大化这一目标,他们可

能会联合企业管理层采取更激进的经营策略[２３].然而,过于激进的经营策略可能导致企业在面临较

高的市场不确定性时,更容易出现经营困境,从而增加企业的违约概率.另一方面,共同机构投资者

可能会恶化企业的第二类代理冲突.作为企业的大股东,共同机构投资者可能会联合其他大股东采

取一致行动,通过关联交易、私自分红等方式侵占企业资源[２４],从而减少了企业可用于偿还债务的资

金,导致资金短缺,进而加剧了企业的财务压力,增加了债务违约风险.
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基于此,本文提出如下假设H１b:在其他条件不变的情况下,共同机构投资者提高了企业的债务

违约风险.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文选取２００８—２０２１年 A股上市公司作为初始研究样本,并进行如下处理:剔除ST、∗ST企业

和金融行业上市公司;剔除变量缺失的样本;对连续变量进行上下１％的缩尾处理.经过上述处理之

后,本文最终得到１４５８６个观测值.本文所有数据均来源于CSMAR数据库,并采用Stata１７．０进行

实证分析.
(二)变量定义

１．债务违约风险

本文借鉴Bharath和Shumway(２００８)的研究[２５],利用 Naïve模型计算的简化违约概率作为债务

违约风险(EDF)的代理变量,具体见公式(１):

DDit＝
ln(Equityit＋Debtit

Debtit
)＋(rit－１－

σ２
Vit

２
)×Tit

σVit×
　
Tit

(１)

在公式(１)中,等式左边的DDit表示违约距离;等式右边中Equityit代表企业股票总市值,计算方

式为总股本乘以市价;Debtit表示企业债务的账面价值,计算方式为短期负债和１/２的长期负债之和;

rit－１表示企业上一年度的股票收益率;Tit一般设为１年;σVit表示企业价值总波动率,通过σEit计算得出;

σEit表示企业权益波动率,利用企业上一年度月个股收益率的标准差计算.σVit的计算方式见公式(２):

σVit＝
Equityit

Equityit＋Debtit
×σEit＋

Debtit

Equityit＋Debtit
×(０．０５＋０．２５σEit) (２)

将公式(２)计算得出的σVit代入公式(１),得出违约距离 DDit,再根据标准累计正态分布函数

Normal(􀅰)求出EDF,具体见公式(３):

EDFit＝Normal(－DDit) (３)
在公式(３)中,债务违约风险(EDF)取值区间为[０,１],该值越大,债务违约风险越大.

２．共同机构投资者

共同机构投资者是指在同行业同时持有多家企业５％及以上股份的机构投资者.参照已有研

究[５][２６],本文从两个维度构造该指标:(１)是否存在共同机构投资者(Cldum),指企业是否拥有共同机

构投资者,具体地,若企业在四个季度中的任一季度拥有共同机构投资者,该指标取１,否则为０;(２)
共同机构投资者联结程度(Clnum),指存在于企业的共同机构投资者的数量,具体地,在季度层面上

计算共同机构投资者的数量,再求这一数据的年度均值,并加１取自然对数.

３．控制变量

参考已有文献,本文控制如下变量:企业规模(SIZE)、资产负债率(LEV)、企业成长性(GROWTH)、
现金比率(CASH)、企业上市年限(FIRMAGE)、流动比率(LIQU)、独立董事比例(DLDS)、董事会规

模(DS)、管理层持股比例(MH)、两职合一(DUAL)、股权制衡度(BALA)、投资收益(INC)以及国际

四大审计(BIG４)等.各变量的具体定义见表１.

４．模型构建

为检验共同机构投资者对企业违约风险的影响,本文借鉴翟淑萍等(２０２２)的研究设计[１１],构建

如下 Tobit模型(４)进行检验:

EDFit＝α０＋α１×CI＋∑αk×Controls＋Year＋Industry＋εit (４)
在模型(４)中,CI表示共同机构投资者,分别对应变量Cldum 和Clnum.同时,本文还控制了年

度和行业固定效应.
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　表１ 变量定义

变量名称 变量符号 计算方式

债务违约风险 EDF 利用 Naïve模型计算的简化违约概率作为债务违约风险的近似估计

是否存在共同机构投资者 Cldum 若企业在四个季度中的任一季度拥有共同机构投资者,该指标取１,否则为０

共同机构投资者联结程度 Clnum
在季度层面上计算共同机构投资者的数量,再求这一数据的年度均值,并加１取自然
对数

企业规模 SIZE 总资产的自然对数

资产负债率 LEV 总负债/总资产

企业成长性 GROWTH (当期营业收入—上期营业收入)/上期营业收入

现金比率 CASH 经营活动现金流量/企业总资产

企业上市年限 FIRMAGE 公司上市年数加１取自然对数

流动比率 LIQU 企业的流动资产/总资产

独立董事比例 DLDS 独立董事人数占董事会人数的比例

董事会规模 DS 董事会人数取自然对数

管理层持股比例 MH 管理层持股数量/总股数

两职合一 DUAL 董事长与总经理是否两职合一,若是则取１,否则为０
股权制衡度 BALA 排名第２至第１０名的股东持股比例之和与第１大股东的持股比例的比值

投资收益 INC 企业的投资收益进行标准化处理

国际四大审计 BIG４ 企业聘请的审计师是否来自国际四大会计师事务所,若是则取１,否则为０
行业变量 Industry 行业虚拟变量,依据证监会２０１２年行业分类

年份变量 Year 年份虚拟变量

四、实证结果分析

(一)描述性统计

本文的描述性统计如表２所示.债务违约风险(EDF)的均值为０．００５,中位数为０,标准差为

０．０５６,这表示不同企业之间的债务违约风险存在差异.是否存在共同机构投资者(Cldum)的均值为

０．１７６,最大值为１,最小值为０;共同机构投资者联结程度(Clnum)的均值为０．１１１,最大值为１．５５８,
最小值为０.这与杜勇等(２０２２)的研究一致[１０],说明共同机构投资者的数量在不同企业之间存在较

大差异.其余变量的描述性统计结果与现有文献基本一致,不再赘述.
　表２ 变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

EDF １４５８６ ０．００５ ０．０５６ ０．０００ ０．０００ １．０００
Cldum １４５８６ ０．１７６ ０．３８１ ０．０００ ０．０００ １．０００
Clnum １４５８６ ０．１１１ ０．２５７ ０．０００ ０．０００ １．５５８
SIZE １４５８６ ２２．５９４ １．３７５ １９．８３９ ２２．４２６ ２６．２１５
LEV １４５８６ ０．５１８ ０．１８７ ０．０９５ ０．５２５ ０．９１４
GROWTH １４５８６ ０．４１５ １．１６５ ０．７６１ ０．１２４ ７．７２５
CASH １４５８６ ０．１５３ ０．１０１ ０．０１２ ０．１３０ ０．５１１
FIRMAGE １４５８６ ２．５５７ ０．５３７ １．０９９ ２．６３９ ３．３３２
LIQU １４５８６ ０．５２０ ０．２２１ ０．０８７ ０．５２７ ０．９４７
DLDS １４５８６ ０．３６９ ０．０５３ ０．３００ ０．３３３ ０．５７１
DS １４５８６ ２．１９６ ０．１９９ １．６０９ ２．１９７ ２．７０８
MH １４５８６ ０．００１ ０．００４ ０．０００ ０．０００ ０．０５２
DUAL １４５８６ ０．１６２ ０．３６９ ０．０００ ０．０００ １．０００
BALA １４５８６ ０．５６８ ０．５４４ ０．０２１ ０．３７９ ２．６７１
INC １４５８６ １．９１１ ０．２８４ １．０００ ２．０００ ２．０００
BIG４ １４５８６ ０．１２３ ０．３５８ ０．１００ ０．０１０ ２．２２２

　　(二)基准回归结果

表３报告了基准回归模型的 Tobit估计结果,Tobit估计的系数表示平均边际效应.表３列(１)
的结果显示,是否存在共同机构投资者(Cldum)的估计系数为 ０．００８,且在５％的水平上显著.该结
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　　表３ 基准回归结果

变量
(１) (２)

EDF EDF

Cldum ０．００８∗∗

(２．３９)

Clnum ０．０１８∗∗∗

(３．２５)

Controls YES YES
Year/IndustryFE YES YES
观测值 １４５８６ １４５８６
pseudo．R２ ０．２８０ ０．２８１
LRchi２ ４６７５．８６ ４６８０．７６
Prob＞chi２ ０．０００ ０．０００

　　注:括号内为t值,∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％的

水平上显著,下表同.

果表明,在其他条件不变的情况下,相比无共

同机构投资者持股的企业,被共同机构投资者

持股的企业的违约概率降低了０．８％.列(２)
的结 果 显 示,共 同 机 构 投 资 者 联 结 程 度

(Clnum)的估计系数为 ０．０１８,且在１％的水

平上显著.该结果表明,在其他条件不变的情

况下,企业的共同机构投资者联结程度每增加

１％,企业的债务违约概率降低０．１８％.以上

回归结果支持了本文的研究假设 H１a,可能

的原因如下.一是利益权衡.共同机构投资

者实施的合谋行为可能会损害企业的长期价

值,进而降低自身的投资回报.相反,如果共

同机构投资者积极参与企业治理,将有望获得

更稳定且可观的回报.二是声誉损失.声誉是共同机构投资者在市场中的重要无形资产.与企业合

谋可能会导致市场对其诚信和专业性产生怀疑,降低其他投资者、客户和合作伙伴的信任度,进而对

共同机构投资者未来的投资造成负面影响.三是法律监管.共同机构投资者在同行业企业之间实施

的合谋行为违背了«中华人民共和国反垄断法»第十七条的规定③ .如果这种合谋行为对金融市场的

稳定和公共利益产生了负面影响,监管机构可能会对此类行为进行严厉打击.因此,为了规避法律风

险,共同机构投资者更倾向于治理企业而非与企业合谋.

　　(三)内生性处理以及稳健性检验④

上文研究表明共同机构投资者能抑制企业的债务违约风险,然而该结果可能存在内生性,为解决

样本选择偏差和遗漏变量等内生性问题,本文从以下几方面进行内生性处理以及稳健性检验.

１．Heckman两阶段法.样本选择偏差可能影响本文的回归结果,这是因为机构投资者可能倾向

于选择特定类型的企业,导致具有相似特征的企业中共同机构投资者的联结程度偏高.为此,本文利

用 Heckman两阶段模型进行检验.先构建Probit回归模型,用以检验前期上市公司特征变量是否

会影响企业当期拥有共同机构投资者(Cldum),之后在模型(１)中引入逆米尔斯比率(IMR)作为控制

变量,加入IMR后,共同机构投资者的回归系数显著为负,仍支持本文的研究假设 H１a.

２．倾向得分匹配法.为了区分共同机构投资者持股与无共同机构投资者持股对债务违约的影

响,本文采用倾向得分匹配法(PSM),将共同机构投资者持股的企业作为处理组,并根据上述控制变

量进行１∶１最近邻匹配,以寻找相应的对照组.结果显示,债务违约风险(EDF)的平均处理效应

(ATT)显著为负.该结果表明,相比无共同机构投资者持股的企业,被共同机构投资者持股的企业

的债务违约概率更低.在此基础上,将处理组和对照组的所有样本进行回归,共同机构投资者

(Cldum 和Clnum)的回归系数仍显著为负,支持了本文的研究假设 H１a.

３．多期DID检验.为了检验样本企业股权结构变化前后债务违约概率的差异,本文构建如下

DID模型(５)和模型(６):

EDFit＝μ０＋μ１×Treat１it×After１it＋∑μk×Controls＋Year＋Industry＋εit (５)
在模型(５)中,Treat１为组间虚拟变量,当样本企业从无共同机构投资者持股变为被共同机构投

资者持股时,该指标取１;当样本企业一直无共同机构投资者持股时,该指标取０.After１是时间虚拟

变量,样本企业从无共同机构投资者持股变为被共同机构投资者持股时的年份取１,否则为０.交互

项 Treat１it×After１it的回归系数表示被共同机构投资者持股的企业的债务违约风险变化的净效应.
当Treat１it×After１it的回归系数显著为负时,表示共同机构投资者“从无到有”的变化降低了企业的

债务违约风险.同时,为避免频繁变更(指在样本期间共同机构投资者多次发生变化)的样本干扰实

证结果,本文删除了这些样本.共同机构投资者“从无到有”的回归结果显示,Treat１it×After１it的回
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归系数显著为负,表明共同机构投资者“从无到有”的变化降低了企业的债务违约风险.

EDFit＝β０＋β１×Treat２it×After２it＋∑βk×Controls＋Year＋Industry＋εit (６)
在模型(６)中,Treat２为组间虚拟变量,当样本企业从被共同机构投资者持股变为无共同机构投

资者持股时,该指标取１;当样本企业一直被共同机构投资者持股时,该指标取０.After２是时间虚拟

变量,样本企业从被共同机构投资者持股变为无共同机构投资者持股时的年份取１,否则为０.共同

机构投资者“从有到无”的回归结果显示,Treat２it×After２it的回归系数显著为正,表明共同机构投资

者“从有到无”的变化增加了企业的债务违约风险.综上,本文采用多期 DID的方法从正反两方面验

证了本文的假设 H１a.

４．反向因果检验.考虑到共同机构投资者与债务违约之间存在着反向因果关系,本文将EDF作

为解释变量,CI作为被解释变量,并前置一期(t＋１)和二期(t＋２).如果共同机构投资者与企业债务

违约存在双向因果关系,则EDF的系数应该显著为负.回归结果显示,未来一期和未来两期共同机

构投资者的回归系数为负且不显著,本文的研究假设 H１a仍然成立.

５．安慰剂检验.本文将存在共同机构投资者的样本在全部样本中进行随机分配,产生模拟的自

变量Cross,并利用模型(４)进行１０００次的回归.如果共同机构投资者不是债务违约的影响因素,还
存在其他未观察到的因素,则模拟的自变量回归系数Cross将显著为负.相反,如果共同机构投资者

对企业债务违约产生了影响,模拟的自变量回归系数Cross将不再显著.回归结果显示,在安慰剂检

验下,共同机构投资者对企业债务违约的回归结果不显著,证实了假设 H１a的稳健性.

６．更换被解释变量的衡量方式.参考 Yildirim(２０２０)的研究设计[２７],本文利用ZSCORE值作为

债务违约风险的代理变量,ZSCORE值越小,企业陷入财务困境的风险越高,违约概率越高.回归结

果显示,共同机构投资者的回归系数仍显著为负,再次证实了假设 H１a.

７．更换解释变量的衡量方式.参考杜勇等(２０２２)的研究[１０],本文将共同机构投资者的持股标准

提升到１０％,重新计算共同机构投资者的联结程度之后,使用模型(４)进行回归检验,其结果仍显著.
此外,使用共同机构投资者持股比例(Clratio)重新对解释变量进行测度,回归结果显示,Clratio的回

归系数在１０％的水平上显著为负,仍然支持假设 H１a.

８．采用高阶联合固定效应.鉴于在本文的样本期间,我国部分行业(如煤炭、新媒体等)发生了周

期性变化,企业的债务违约风险可能会随着年度出台的货币政策和产业政策而发生变化.为了控制

行业发展周期等因素影响,本文在原有回归中控制“时间×行业”的高阶联合固定效应,以尽量控制宏

观环境对本文实证结果的影响,重新回归后的结果仍显著为负.

五、机制检验

借鉴牛志伟等(２０２３)的研究[２８],本文采用四段式的中介效应模型进行机制检验.相对于三段式

中介效应模型,四段式中介效应模型增加了由Bootstrap方法推导的百分比置信区间,提高了实证结

果的准确性.具体的中介效应模型(７)至模型(９)构建如下:

Mit＝δ０＋δ１×CIit＋∑δk×Controls＋Year＋Industry＋εit (７)

EDFit＝τ０＋τ１×CIit＋∑τk×Controls＋Year＋Industry＋εit (８)

EDFit＝γ０＋γ１×CIit＋γ２×Mit＋∑γk×Controls＋Year＋Industry＋εit (９)
在模型(７)中,M 是中介变量,包含融资约束(WW)、经营风险(ROA_SD)和代理成本(Turn),接

下来依次利用模型(７)至模型(９)进行检验,当δ１、τ１和γ２都显著时,上述三个变量被证实为共同机构

投资者与债务违约之间的中介因子.此时,若γ１显著,上述三个变量被证实为共同机构投资者与债务

违约之间的部分中介因子,否则为完全中介因子.
(一)融资约束

相比SA指数和 KZ指数,WW 指数在融资约束的衡量上不仅考虑了企业自身的财务特征,还能

捕捉融资约束随时间变化的特征,能更好地反映企业在不同时间点的融资情况,具有更广泛的经济意
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义[２９].因此,本文利用 WW 指数衡量融资约束(WW)⑤ .回归结果如表４所示,列(１)和(２)中

Cldum 和Clnum 的回归系数均显著为负,表明共同机构投资者发挥了自身的融资优势,帮助企业降

低了融资约束.列(３)中 WW 的回归系数显著为正.列(４)和(５)中Cldum 和Clnum 的回归系数均

显著为负,WW 的回归系数在１％的水平上显著为正.进一步地,Sobel检验的Z值统计量显著,经过

Bootstrap抽样检验,９５％置信区间内的中介效应均未包含０,表明融资约束在共同机构投资者与企

业债务违约之间发挥了中介作用.
　表４ 融资约束的机制检验

变量
(１) (２) (３) (４) (５)

WW WW EDF EDF EDF

Cldum ０．００２∗

(１．７４)
０．００７∗∗

(１．９７)

Clnum ０．００３∗∗

(１．９９)
０．０１５∗∗∗

(２．６１)

WW ０．３３６∗∗∗

(９．２２)
０．３３５∗∗∗

(９．２０)
０．３３５∗∗∗

(９．１９)

Controls YES YES YES YES YES

Year/IndustryFE YES YES YES YES YES

Sobel检验 ２．７１３∗∗∗ ２．８９９∗∗∗

Bootstrap(１０００次)
检验置信区间

[０．００１１,０．００３２] [０．００１１,０．００３３]

观测值 １２４３５ １２４３５ １２４３５ １２４３５ １２４３５

Adj/pseudo．R２ ０．７９８ ０．７９８ ０．３０７ ０．３０７ ０．３０８

LRchi２ ４１４８．４１ ４１５２．２９ ４１５５．２５

Prob＞chi２ ０．０００ ０．０００ ０．０００

　　(二)经营风险

企业的经营风险通常与其收益的不确定性相关.资产收益率的标准差能够清晰地显示收益的波

动情况,波动越大,表明企业面临的经营风险越高.因此,本文使用总资产收益率(ROA)的标准差度

量经营风险(ROA_SD)⑥ .回归结果如表５所示,列(１)和(２)中Cldum 和Clnum 的回归系数分别在

１０％和５％的水平上显著为负,表明共同机构投资者帮助企业降低了经营波动性.列(３)中ROA_SD
的回归系数在１％的水平上显著为正.列(４)和(５)中 Cldum 和 Clnum 的回归系数均显著为负,

ROA_SD的回归系数均显著为正.进一步地,Sobel检验的Z值统计量显著,经过Bootstrap抽样检

验,９５％置信区间内的中介效应均未包含０,表明经营风险在共同机构投资者与企业债务违约之间发

挥了中介作用.
(三)代理成本

大多数研究往往采用管理费用率衡量企业的代理成本.然而,管理费用主要反映了企业的成本

控制,管理费用的高低并不总与代理成本相关,高管理费用不一定意味着高代理成本,反而可能体现

了管理层对资源的良好配置.相比管理费用率,资产周转率与企业的运营绩效直接相关,能更有效地

反映管理层在资源配置和价值创造方面的表现,从而提供更准确的代理成本指标.因此,本文采用资

产周转率(Turn)作为代理成本的衡量指标.资产周转率通过营业收入与总资产的比值进行计算.
该值越高,表明企业的代理成本越低.回归结果如表６所示,列(１)和(２)中Cldum 和Clnum 的回归

系数分别为０．０２８和０．０３８,均显著为正,表明共同机构投资者帮助企业降低了代理成本.列(３)中

Turn的回归系数在１％的水平上显著,表明代理成本增加了企业的债务违约概率.列(４)和(５)中

Cldum 和Clnum 的回归系数均显著为负,Turn的回归系数也均显著为负.进一步地,Sobel检验的

Z值统计量显著,经过Bootstrap抽样检验,９５％置信区间内的中介效应均未包含０,表明代理成本在

共同机构投资者与企业债务违约之间发挥了中介作用.
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　表５ 经营风险的机制检验

变量
(１) (２) (３) (４) (５)

ROA_SD ROA_SD EDF EDF EDF

Cldum ０．００１∗

(１．７１)
０．００８∗∗

(２．３８)

Clnum ０．００３∗∗

(２．３７)
０．０１７∗∗∗

(３．２３)

ROA_SD ０．０５３∗∗∗

(３．７１)
０．０６８∗

(１．９１)
０．０６８∗

(１．９２)

Controls YES YES YES YES YES
Year/IndustryFE YES YES YES YES YES
Sobel检验 ２．１３９∗∗ ２．４９７∗∗

Bootstrap(１０００次)检
验置信区间

[０．０００１,０．００２１] [０．０００１,０．００２３]

观测值 １４５８６ １４５８６ １４５８６ １４５８６ １４５８６
Adj/pseudo．R２ ０．０６８ ０．０７３ ０．２８０ ０．２８０ ０．２８１
LRchi２ ４３１．６３ ４１８０．１６ ４１８３．５１
Prob＞chi２ ０．０００ ０．０００ ０．０００

　表６ 代理成本的机制检验

变量
(１) (２) (３) (４) (５)

Turn Turn EDF EDF EDF

Cldum ０．０２８∗∗∗

(２．９６)
０．００８∗∗

(２．３０)

Clnum ０．０３８∗∗

(２．４７)
０．０１７∗∗∗

(３．１７)

Turn ０．０１１∗∗∗

(３．８０)
０．０１１∗∗∗

(３．７４)
０．０１１∗∗∗

(３．７３)

Controls YES YES YES YES YES
Year/IndustryFE YES YES YES YES YES
Sobel检验 ２．３０９∗∗ ２．２４５∗∗

Bootstrap(１０００次)
检验置信区间

[０．０００２,０．０００] [０．０００２,０．０００１]

观测值 １４５８６ １４５８６ １４５８６ １４５８６ １４５８６
Adj/pseudo．R２ ０．３１９ ０．３１８ ０．３２０ ０．３２０ ０．３２１
LRchi２ ４００８．６８ ４０１３．３６ ４０１７．０４
Prob＞chi２ ０．０００ ０．０００ ０．０００

　　(四)机制的进一步检验:外部性效应

本文从债务违约角度进一步验证共同机构投资者在治理企业外部性方面的作用.参考 He等

(２０１９)的研究设计[３],构建共同机构投资者等权持股比例(CIHWEW
i,t )和加权持股比例(CIHWVW

i,t ).
具体计算方法见公式(１０)和公式(１１):

CIHWEW
i,t ＝∑

F

f＝１
αf,i,t∑

p

p＝１
αf,p,t[ ] (１０)

CIHWVW
i,t ＝∑

F

f＝１
αf,i,t ∑

p

p＝１
αf,p,t

MP

M
æ

è
ç

ö

ø
÷

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

(１１)

在公式(１０)和公式(１１)中,f表示共同机构投资者,i表示企业,t表示时期,p表示f在t时期持

有与i企业在同行业的其他公司,αf,i,t表示共同机构投资者在t时期持有公司i的股权比例,αf,p,t表示

共同机构投资者在t时期持有同行业其他公司p的股权比例.MP表示同行业其他公司p的市值,M
表示同行业其他p家公司的市值总和的等权均值.采用模型(４)进行回归,结果如表７列(１)和列(２)
所示,共同机构投资者等权持股比例(CIHWEW

i,t )和加权持股比例(CIHWVW
i,t )的回归系数均显著为负,
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　　表７ 外部性效应的机制检验

变量
(１) (２)

EDF EDF

CIHWEW
i,t

０．００８∗∗

(２．２３)

CIHWVW
i,t

０．００９∗∗

(２．３９)

Controls YES YES
Year/IndustryFE YES YES
观测值 １４５８６ １４５８６
Adj/pseudo．R２ ０．２６４ ０．２６４
LRchi２ ６６３７．８５ ６６３８．６１
Prob＞chi２ ０．０００ ０．０００

证实了共同机构投资者能有效治理单个企

业的违约行为在投资组合内企业之间产生

的负外部性,从而更能抑制债务违约风险.

六、扩展性检验

(一)异质性分析

１．内部治理因素:管理层持股

已有研究证实,管理层持股的区间效

应会影响企业的财务状况[３０].根据利益

趋同假说,在管理层初期持股阶段,管理层

与股东的利益高度一致,两者的目标均为

企业价值最大化.在这一阶段,管理层持股能有效降低企业的经营风险,维持现金流的稳定性,增强

偿债能力,降低违约风险.然而,根据管理层防御假说,当管理层持股份额超过特定范围时,管理层会

采取自利行为巩固自身的权力,这种自利行为可能会增加企业的经营风险和财务不稳定性,从而提高

违约风险.基于此,本文推测共同机构投资者的治理效应在管理层持股范围处于“管理层防御”区间

时才可能发挥作用.具体地,本文将“管理层持股比例为０~７．５％以及３３．３５％以上”作为“利益趋同”
区间,将“管理层持股比例为７．５％~３３．３５％”作为“管理层防御”区间.表８列(１)~(４)的分组检验

结果显示,当管理层持股范围位于“管理层防御”区间时,共同机构投资者与企业债务违约之间的关系

更显著.
　表８ 异质性分析

变量

(１) (２) (３) (４)

管理层持股

“利益趋同”
区间

“管理层防御”
区间

(５) (６) (７) (８)

审计质量

高质量
审计

低质量
审计

(９) (１０) (１１) (１２)

宏观经济增速变化

宏观经济
增速上升

宏观经济
增速下降

Cldum ０．００６ ０．０２１∗∗∗ ０．００９ ０．００７∗∗ ０．００２ ０．０２０∗∗∗

(１．３３) (４．５１) (０．６４) (２．０８) (０．３２) (４．２５)

Clnum ０．００７ ０．０４０∗∗∗ ０．０１０ ０．０１７∗∗∗ ０．００１ ０．０３３∗∗∗

(０．８８) (５．２５) (０．５０) (３．０９) (０．１７) (４．６２)

Controls YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES

Year/IndustryFE YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES
观测值 ７１４３ ７１４３ ７４４３ ７４４３ １２９３ １２９３ １３２９３ １３２９３ ７７７４ ７７７４ ６８１２ ６８１２

Adj/pseudo．R２ ０．３５５ ０．３５４ ０．２５１ ０．２５１ ０．４８６ ０．４８６ ０．４２７ ０．４２７ ０．４４１ ０．４４１ ０．４１３ ０．４１３

LRchi２ ２０５６．７０ ２０５５．７０ ３７０４．８９ ３７１０．０６ ６７３．２１ ６７３．５１ ４０４７．６６ ４０５２．９９ ２５７０．８２ ２５７０．７５ ２１４７．４５ ２１５０．８８

Prob＞chi２ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００

　　２．外部治理因素:审计质量

审计是一种高效的外部监督机制,高质量审计有助于降低企业的违约概率.一方面,聘请高质量

会计师事务所的企业会向外部利益相关者传递财务信息真实、经营状况稳定等正面信号,提高了投资

者对企业价值的评估,减少了企业的融资成本,缓解了企业的融资压力并减轻了债务负担[３１];另一方

面,高质量审计可有效制约管理层的机会主义行为,减少了企业的代理成本,进一步降低了企业的违

约风险.而低质量审计助长了管理层的机会主义动机,增加了代理问题[３２],进而导致企业的违约风

险上升.因此,本文推测,当企业聘请低质量会计师事务所时,共同机构投资者对债务违约的抑制效

应更强.本文采用“国际四大审计(BIG４)”对审计质量进行衡量,当企业聘请的审计师来自国际四大

会计师事务所时,BIG４取１,否则取０.表８列(５)~(８)的回归结果显示,当审计师非“四大”时,共同
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机构投资者与债务违约之间的负向关系更显著.该结果表明,共同机构投资者对低审计质量企业的

治理效果更好.

３．外部环境因素:宏观经济增速变化

宏观经济增速变化可能会影响共同机构投资者与债务违约之间的关系.当宏观经济增速下降

时,企业的经营情况易受到外部经济环境恶化的负面冲击,这可能会导致企业的经营风险增加、融资

难度加大以及偿债能力下降,此时违约风险处于较高水平.相反,当宏观经济增速上升时,企业的运

营环境改善,经营稳定性提高,违约概率随之下降.因此,本文推测,宏观经济增速上升时,共同机构

投资者对企业债务违约的边际影响较弱;当宏观经济增速下降时,共同机构投资者更能发挥对违约行

为的治理作用.参考Strobl(２０１０)的研究[３３],本文利用 GDP增长率来衡量宏观经济增速变化.具

体地,设置虚拟变量DGDP,当企业所在地区 GDP增长率高于全部地区 GDP的中位数时,意味着宏

观经济增速上升,此时,DGDP赋值为１,否则为０.表８列(９)~(１２)的回归结果显示,当 GDP增长

率低于中位数时,共同机构投资者与债务违约之间的负向关系更显著.该结果表明,共同机构投资者

对债务违约行为的影响在宏观经济增速下降的环境中更为明显.
(二)拓展性分析

１．考虑共同机构投资者持股类型

压力抵制型机构投资者对企业的监督效率高于压力敏感型机构投资者[３４].为了获取长期收益,
压力抵制型机构投资者在治理企业的过程中会发挥更积极的作用,他们会帮助企业制定更合理的财

务决策和风险管理战略,从而降低违约风险.而压力敏感型机构投资者在市场环境或企业状况发生

不利变化时,倾向于迅速调整投资组合,这种行为增加了企业经营的不确定性,导致企业的违约风险

上升.因此,本文预期压力抵制型机构投资者更能抑制企业的违约风险.本文根据持股类型将共同

机构投资者划分为压力抵制型和压力敏感型两类⑦ .表９列(１)~(４)的回归结果显示,压力抵制型

的共同机构投资者的回归系数显著为负,压力敏感型的共同机构投资者的回归系数不显著,这表明压

力抵制型的共同机构投资者对企业债务违约具有明显的抑制作用.
　表９ 拓展性分析

变量

(１) (２) (３) (４)

共同机构投资者持股类型

压力敏感型机构投资者 压力抵制型机构投资者

(５) (６) (７) (８)

共同机构投资者持股期限

长期机构投资者 短期机构投资者

Cldum ０．００８ ０．０１０∗ ０．０１６∗∗∗ ０．０１５
(０．３５) (１．７０) (４．０６) (１．００)

Clnum ０．０１８ ０．０２０∗∗ ０．０２４∗∗∗ ０．０１９
(０．４１) (２．０６) (４．１８) (１．２３)

Controls YES YES YES YES YES YES YES YES
Year/IndustryFE YES YES YES YES YES YES YES YES
观测值 ４２２ ４２２ ５１２０ ５１２０ １０２８３ １０２８３ ４０４３ ４０４３
Adj/pseudo．R２ ０．４２５ ０．４２５ ０．４３６ ０．４３６ ０．３４０ ０．３４０ ０．２０６ ０．２０６
LRchi２ １６３．３３ １６３．３７ １６２６．０７ １６２７．４８ ３４４１．６３ ３４４２．７０ １２８１．２３ １２７８．７９
Prob＞chi２ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００

　　２．考虑共同机构投资者持股期限

持股期限不同的共同机构投资者对企业的治理效应存在差异[２６].短期共同机构投资者倾向于

获取短期利润,缺乏长期治理企业的动力,而长期共同机构投资者能从企业的长期价值中获益,更有

动力参与企业治理.随着企业基础价值的提升,长期共同机构投资者获得的利益也相应增加.因此,
本文预期,相比短期机构投资者,长期共同机构投资者在企业治理方面的效率更高,更能有效地抑制

企业的债务违约行为.本文将长期共同机构投资者定义为连续持股超过４个季度的共同机构投资

者,低于此持股期限的则视为短期共同机构投资者.表９列(５)~(８)的回归结果显示,长期共同机构
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投资者的回归系数显著为负,短期共同机构投资者的回归系数不显著,这表明长期共同机构投资者可

以降低企业债务违约风险.

七、结论

本文以２００８—２０２１年 A股上市公司为样本,考察了共同机构投资者与企业债务违约之间的关

系,研究结果表明,共同机构投资者显著降低了企业的债务违约风险.在经过一系列稳健性检验以及

内生性处理后,本文的结论仍然成立.机制分析表明,共同机构投资者在缓解企业融资约束、降低经

营风险波动以及减少代理问题方面发挥了积极作用,从而有效治理了企业的违约行为.进一步分析

发现,共同机构投资者能通过内部化企业违约行为造成的负外部性而对债务违约风险产生更强的抑

制作用.异质性分析发现,当管理层持股比例位于“管理层防御”区间、企业聘请低质量审计师和宏观

经济增速下降时,共同机构投资者与企业债务违约风险之间的负相关关系更显著.拓展性分析表明,
相比于短期共同机构投资者和压力敏感型的共同机构投资者,长期共同机构投资者和压力抵制型的

共同机构投资者在抑制企业违约风险方面更能发挥治理效应.
基于上述研究发现,本文得到如下研究启示.第一,共同机构投资者通过帮助企业增强融资能

力、提升经营稳定性以及减少代理问题,从而降低了企业的债务违约概率.因此,上市企业应充分挖

掘共同机构投资者的治理潜能,发挥其信息集成和行业中枢优势,帮助企业制定更加科学的管理决

策,从而提高治理的有效性.第二,当共同机构投资者持股期限较长,且持股类型为压力抵制型时,其
对企业发挥的治理作用更大.因此,企业应多引入长期持股和压力抵制型的共同机构投资者,优化自

身的股权结构.同时,企业可以借助机构投资者共同持股的契机,重视企业间社会网络的正向外部性

所产生的增量收益,增加与其他企业的协同合作,实现互利共赢.第三,相关监管部门应合理利用共

同机构投资者在市场中发挥的治理监督效应,引导共同机构投资者的健康发展,并在特定条件下支持

更多机构投资者在同行业的不同企业中持股,增强共同机构投资者在企业网络中的联结程度.第四,
在经济环境恶化时,相关监管部门可以充分利用共同机构投资者的力量,将违约风险控制在警戒线以

内,防止其扩散至整个金融行业.

注释:

①资料来源:http://finance．sina．com．cn/stock/relnews/cn/２０２２Ｇ０２Ｇ１１/docＧikyakumy５３５６８３９．shtml? cref＝cj.
②资料来源:https://baijiahao．baidu．com/s?id＝１７６２７４０２３４２６０６８２１５９&wfr＝spider&for＝pc.
③«中华人民共和国反垄断法»第十七条规定:“禁止具有竞争关系的经营者达成下列垄断协议:(一)固定或者变更商品价格;

(二)限制商品的生产数量或者销售数量;(三)分割销售市场或原材料采购市场􀆺􀆺”.
④限于文章篇幅,稳健性回归结果未列出,留存备索.
⑤WW 指数的具体计算方式为:WW＝ ０．０９１×CF(经营活动产生的现金流量净额/资产总计)０．０６２×Divp(企业是否发放现金股

利的虚拟变量)＋０．０２１×Lev(长期负债/总资产)０．０４４×Size(总资产的自然对数)＋０．１０２×Igrow(行业营业收入增长率)０．０３５×
Sg(企业营业收入增长率).

⑥ROA_SD＝Sd(t ２至t年的总资产收益率 行业平均总资产收益率).具体地,以每三年作为一个观测时段,分别滚动计算经
行业调整后的总资产收益率的标准差.

⑦压力抵制型机构投资者包括基金、QFII、社保和企业年金,而压力敏感型机构投资者则包括保险公司、信托公司、券商理财产品
及财务公司等.此外,为了更清晰地区分压力抵制型的共同机构投资者和压力敏感型的共同机构投资者对债务违约的异质性影响,
本文将同时存在压力抵制型的共同机构投资者和压力敏感型的共同机构投资者的这类样本删除.
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CommonInstitutionalInvestorsandCorporateDebtDefaultRisk
LIUYangfangshu　YIZhigao

(SchoolofBusiness,NanjingNormalUniversity,Nanjing２１００２３,China)

Abstract:Thispaperexaminestheimpactofcommoninstitutionalinvestorsoncorporatedebt
defaultriskinasampleofnonＧfinancialAＧsharelistedcompaniesfrom２００８to２０２１．Itisfoundthat
commoninstitutionalinvestorssignificantlyreducefirms＇debtdefaultrisk．Themechanismanalysis
suggeststhatcommoninstitutionalinvestorsreducecorporatedebtdefaultriskbyalleviatingfinanＧ
cingconstraints,loweringbusinessrisks,andreducingagencycosts．Furtheranalysisrevealsthat
commoninstitutionalinvestorscancreateastrongerdisincentivetodebtdefaultriskbyinternalizing
thenegativeexternalitiescausedbycorporatedefaults．HeterogeneityanalysisshowsthatthedampＧ
eningeffectofcommoninstitutionalinvestorsondebtdefaultriskisstrongerwhenmanagement
shareholdingisinthedefensiverange,whenauditqualityislow,andwhenmacroeconomicgrowth
isdeclining．Inaddition,thereisheterogeneityintheroleplayedbycommoninstitutionalinvestors
withdifferentshareholdingtypesandduration,withstressＧresistantandlongＧtermcommoninstituＧ
tionalinvestorssignificantlydampeningtheriskofdebtdefault．
Keywords:CommonInstitutionalInvestors;DebtDefaultRisk;FinancingConstraints;Business
Risks;AgencyCosts
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CanInstitutionalInnovationImproveCorporateESGPerformance?

AQuasiＧNaturalExperimentBasedontheEstablishmentofPilotFreeTradeZones
ZHANGXin１　XIAYu２

(１．BusinessCollege,QingdaoUniversity,Qingdao２６６０７１,China;２．EconomicsSchool,JilinUniversity,Changchun１３００１２,China)

Abstract:UsingthesampleofAＧsharelistedcompaniesfrom２００９to２０２２,thispaperempirically
teststheimpactoftheestablishmentofpilotfreetradezonesoncorporateESGperformance,and
findsthatestablishingpilotfreetradezonescanhelpimprovetheESGperformanceofcompaniesloＧ
catedinthesecities．Researchonthemechanismofactionshowsthattheestablishmentofpilotfree
tradezonesaffectscorporateESGperformancethroughthreelevels:willingness,resources,andacＧ
tion．ThewillingnesslevelisreflectedinthepressureofESGtransformationbroughtbythe
increaseinforeignshareholding,theresourcelevelisreflectedinthereliefoffinancingconstraints,
whichbringsfundsforESGactivities,andtheactionlevelisreflectedintheimprovementofcorpoＧ
rateenvironmentalprotectioninvestmentandgreeninnovation．Basedontheinternalandexternal
environmentsoffirms,wefindthatthelowerinternalcorporategovernanceandexternalfinancial
development,themoresignificantthepositiveimpactofsettinguppilotfreetradezonesoncorpoＧ
rateESGperformance．Thisonceagainconfirmsthattheestablishmentofpilotfreetradezones
playsagovernanceandresourceeffectininfluencingcorporateESGperformance．HeterogeneityaＧ
nalysisshowsthattheestablishmentofpilotfreetradezoneshasagreaterpromotingeffectoncorＧ
porateESGperformanceinlowＧlevelcitiesandnonＧstateＧownedenterprises．Thisstudynotonly
deepensourunderstandingoftheestablishmentofpilotfreetradezones,butalsoprovidespractical
inspirationforpromotingESGdevelopment．
Keywords:PilotFreeTradeZone;ESG;GovernanceEffect;ResourceEffect
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