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企业社会责任履行是否影响发展韧性？
———以产业扶贫为例

狄灵瑜，侯婷婷，徐毅哲

（浙江理工大学 经济管理学院，浙江 杭州 ３１００１８）

摘要：产业扶贫作为特定时期的企业社会责任行为，特别强调产业发展与精准扶贫的深度融合。 这不仅

有助于改善扶贫地区面貌，也会对企业自身资源配置和营商环境产生重大影响。 在经济下行压力下，产业扶

贫是否有助于提升企业发展韧性？ 选择 ２０１６—２０２０ 年沪深 Ａ 股上市企业样本，实证研究产业扶贫行为对企

业发展韧性的影响。 结果表明：第一，积极参与产业扶贫的企业在经济走势下行期表现出更强的发展韧性。
第二，产业扶贫主要通过笃实实业基础、赢得政府支持和缓解融资约束的路径增强了企业发展韧性。 第三，
在实体投资环境不佳、地区金融发展水平较低以及民营企业中，这一效应会更为显著。 研究结论从发展韧性

的视角进一步肯定了企业开展产业扶贫的积极意义。
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一、 引言

脱贫攻坚与乡村振兴是两个不同的宏观战略，但两者之间又存在内在衔接机制。 脱贫攻坚的实

践成果为乡村振兴提供了宝贵的历史经验。 在诸多扶贫方式中，产业扶贫是一种国家大力提倡的“造
血式”扶贫方式，强调产业发展与精准扶贫的深度融合。 因此，产业扶贫的先行探索为乡村振兴奠定

了物质基础，并为乡村振兴积累了宝贵经验。
鉴于扶贫战略及乡村振兴战略的艰巨任务和产业发展的内在特性，这一战略的实施需要地方政

府动员并凝聚全社会力量广泛参与，尤其离不开企业的积极参与［１］。 ２０１９ 年，国务院出台的《关于促

进乡村产业振兴的指导意见》明确指出，“要引导工商资本到乡村投资兴办农民参与度高、受益面广的

乡村产业”。 ２０２４ 年，中央一号文件进一步强调要“鼓励社会资本投资农业农村”。 作为我国资本市

场的重要主体，上市企业积极响应中国证监会的号召，认真落实国家战略部署，扎实推进扶贫工作，成
为脱贫攻坚和乡村振兴的重要力量。 根据沪深交易所的统计，以 ２０２０ 年为例，该年沪市主板上市企

业中，有超过一半的企业参与了扶贫工作，投资资金及物资合计近 ６００ 亿元，惠及人数达 １５０ 万余人

次；科创板上市企业中，有 ６９ 家企业通过产业扶贫、对口支援等方式帮扶困难地区和贫困群众；深市

上市企业中，有 ６８５ 家企业披露了精准扶贫工作信息，投入资金合计约 ３７０． ８ 亿元。 参与规模、帮扶
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范围和投入力度之大前所未有①。 过去，上市企业扶贫的深入推进有力促进了我国脱贫攻坚战的全面

胜利，今后，这一经验必将成为巩固脱贫成果及乡村振兴的重要借鉴。
已有文献从企业日常经营、投资决策和筹资行为等角度充分肯定了产业扶贫的重要性。 当前世界

正经历瞬息万变的局势，如何在不确定性环境中维持生存与可持续发展是所有企业面临的重大挑战。 这

不仅需要合理的制度安排，更需要企业自身具备强大的韧性。 因此，作为企业在特定时期内的社会责任

表现，产业扶贫行为能否帮助企业渡过危机、提升企业发展韧性？ 如果能，其是否具有不同于一般企业社

会责任的内在作用机制？ 为此，本文选择 ２０１６—２０２０ 年沪深 Ａ 股上市企业共计 １８ ３１２ 个企业—年度样

本，实证检验了产业扶贫参与对企业发展韧性的影响。 研究发现：第一，在经济下行期，积极参与产业扶

贫的企业表现出更好的发展韧性。 第二，机制分析表明，企业参与产业扶贫主要通过提升实业比重、赢得

政府支持和缓解融资约束的路径，笃实企业发展基础并争取更多外部资源，从而增强了企业发展韧性。
第三，这一效应在实体投资环境不佳、地区金融发展水平较低和民营企业中更为显著。

本文可能的研究贡献在于：第一，本文丰富了现有文献中关于企业发展韧性影响因素的研究。 已

有文献从企业自身特征、企业与组织外部利益相关者的关系以及企业所处的外部制度环境等角度探

讨了企业发展韧性的潜在影响因素。 而本文结合我国扶贫战略，从产业扶贫行为这一特殊的社会责

任视角出发，研究发现产业扶贫参与能够有效提升企业发展韧性。 第二，在机制分析方面，本文深入

探讨了产业扶贫行为对企业发展韧性的作用机制，证实了开展产业扶贫能够引导企业“脱虚向实”、改
善政企关系、缓解融资约束，从而提高企业应对外部不利环境的能力。 这一结论进一步强调了企业参

与产业扶贫并向乡村振兴过渡的积极意义。 第三，本文拓展了企业开展产业扶贫的经济后果研究，将
其延伸至发展韧性视角，肯定了在经济下行期这一行为保障企业可持续发展的积极效应。

二、 文献综述

（一） 企业发展韧性的影响因素研究

发展韧性的强弱在很大程度上取决于企业自身的战略选择、治理机制等因素［２ ３］。 一方面，不同

的战略选择会对企业发展韧性产生差异化影响。 当企业采用国际化战略时，该战略所带来的知识和

资源可以用来开发新的惯例或调整旧的惯例，从而提高企业发展韧性［４］。 当企业坚持开拓创新时，该
战略能提升企业竞争优势，增强发展韧性［５］。 而当企业选择数字化转型战略时，数字化可以通过增加

工作灵活性、提升企业创新能力、强化内部控制水平，进而提高企业在危机期间的发展韧性，表现为数

字化企业在危机期间获得的股票收益率更高，尤其是小规模企业和非国有企业［６］。 从供应链角度来

看，下游企业的数字化转型可以通过优化供需匹配、稳定供需关系、提高供应商创新能力三个层面增

强产业供应链韧性，进而推动上游企业全要素生产率的增长［７］。 另一方面，从治理视角出发，高强度

的政府审计和高质量的内部控制都能有效促进企业发展韧性的提升［８］。 组织内和组织间的关系网络

也可以通过促进创新的路径，提高企业发展韧性［９］。 也有学者关注到管理层内部，研究发现管理者的

领导力有利于企业更好地应对复杂环境，强化组织韧性［１０］。 除此之外，改善企业外部的利益相关者

关系是提升企业发展韧性的又一有效途径。 有研究发现，企业前期的社会责任投入能够改善其与利

益相关者的关系，包括供应商忠诚、债权人信任及股东支持等，从而在关键时刻帮助企业渡过危机，最
终提升企业发展韧性［１１］。 另外，企业发展韧性也与外部环境密切相关。 良好的投资者保护制度能通

过扩大融资渠道缓解企业融资约束，提高企业应对危机的能力［１２］。
（二） 企业扶贫的经济后果研究

大多数研究充分肯定了企业扶贫的积极意义。 对于被扶贫对象而言，企业扶贫有助于提高农村

居民人均收入。 尤其是在西部地区和国家级贫困县，企业扶贫的效果会更为显著［１３］。 扶贫的空间关

联网络外部性能够产生一定的减贫效应，聚焦于连片特困区时，扶贫网络的减贫效应会更为明显［１４］。
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①图解：２０２０ 年 Ａ 股上市公司的脱贫攻坚“成绩单”，资料来源 ｈｔｔｐ： ／ ／ ｆｉｎａｎｃｅ． ｐｅｏｐｌｅ． ｃｏｍ． ｃｎ ／ ｎ１ ／ ２０２１ ／ ０５２１ ／ ｃ１００４ －３２１０９９５４． ｈｔｍｌ。
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对于企业自身而言，企业扶贫会直接影响到其日常经营、投资、筹资行为和治理机制。 在经营行为方

面，企业扶贫能显著提高企业声誉、降低信息不对称，从而降低企业风险［１５］，提高经营业绩［１６］，并创造

出共享价值［１７］。 在投资行为方面，企业扶贫会影响其投资活动的安排，如创新投资和金融投资等。
具体来说，虽然扶贫支出会部分挤占创新投入资金，但这种挤占并非坏事，因为企业获得的专利数量

和质量都有所提升［１８］。 关于金融资产投资，钱爱民和吴春天［１９］ 研究发现，产业扶贫会促进企业主营

业务的发展，从而降低长期金融资产配置。 在筹资行为方面，企业扶贫作为响应政府号召的社会责任

行为，显著提升了企业的资源获取能力，包括政府补贴［２０ ２１］、商业信用［２２］ 以及债务融资规模［２３］。 在

治理机制方面，企业扶贫是企业与外部环境互动的重要形式，有助于提升合法性，提高企业信心［２４］，
增加信息透明度，吸引媒体关注，进而发挥治理效应［２５］。

企业参与扶贫的方式多种多样，包括产业扶贫、转移就业和易地搬迁等。 在这些方式中，产业扶

贫是我国长期扶贫开发实践中逐步形成的一种专项扶贫开发模式。 产业扶贫是指依托贫困地区的自

然条件、要素禀赋以及经济水平等现实条件，政府通过注入扶贫资金，帮助贫困地区的贫困人口发展

产业，通过产业发展带动人口脱贫的一种扶贫方式［２６］。 产业扶贫的内在逻辑在于通过发挥产业支撑

的保障作用，形成产业发展与精准扶贫的深度融合，不断壮大地域内部的主导产业，有效解决因贫困

带来的生存和发展问题，帮助广大贫困群体努力发展产业，增强自我造血的能力。 形式上，产业扶贫

主要包括产业发展带动扶贫模式、瞄准性产业帮扶模式和救济式产业帮扶模式三种形式。
与本文主题相近的是郝颖等［１１］的研究，探讨了社会责任履行如何影响企业发展韧性。 本文聚焦

于产业扶贫这一特殊的企业社会责任行为，探讨其对企业发展韧性的影响。 虽然产业扶贫行为也属

于企业社会责任的范畴，但其具有一定的特殊性。 参与产业扶贫不仅是造福贫困地区的重要举措，也
是企业扩大发展的新机遇，更是其履行重要政治任务的体现。 因此，与一般的企业社会责任行为相

比，开展产业扶贫对企业发展韧性的影响是否存在差异化的典型特征？ 这正是本文研究的出发点。
三、 理论分析与研究假说

２０１３ 年，习近平总书记提出的精准扶贫，是中国打赢脱贫攻坚战的制胜法宝，为实施乡村振兴战

略打下了坚实基础。 在推进精准扶贫战略及实施乡村振兴战略过程中，企业的积极和持久参与是不

可或缺的。 在各种扶贫方式中，产业扶贫是我国长期扶贫开发实践中逐步形成的一种专项扶贫开发

模式，尤其需要企业的积极参与。 对于企业而言，积极响应国家号召参与产业扶贫，不仅可以造福于

贫困地区，为实现小康社会做出贡献，同时也能为企业自身带来正向反馈。 尤其是在宏观经济相对不

景气的情况下，积极参与产业扶贫的企业能有效抵御外部经济下行压力，确保盈利能力和资金来源的

稳定性，并持续推动创新。 企业的扶贫行为主要通过以下三条途径增强企业发展韧性。
其一，笃实实业经营。 实体经济是社会发展进步的基础。 在当前复杂严峻的经济环境下，坚持发

展实体经济，以实业为本凝聚增长动力，是有效应对各种内外部冲击、提升发展韧性的重要支撑。 然

而，由于当前实体经济持续低迷，管理者面临多重压力。 既有债务偿还、满足股东回报等外部压力，也
有自身职位晋升和业绩薪酬考核的内部压力。 在信息不对称的情况下，短视的管理者更可能将原本

用于实体经营的资金配置于金融资产，即“脱实向虚”。 可以合理预期，当企业实体经营效率提升时，
企业持有较高金融资产的必要性将大大减少，进而转向发展实业。 产业扶贫行为能显著提升企业实

体经营绩效，进而强化企业发展韧性。 一方面，产业扶贫是最为典型的造血式扶贫，强调在尊重市场

交易和产业发展规律的前提下，重新配置要素资源，赋予贫困人口发展机会，加速其恢复生产能力，获
得长期稳定的收入来源。 对于开展产业扶贫的企业而言，产业扶贫行为不仅满足了企业履行社会责

任的需要，还能为企业赢得丰富的地区特色资源和劳动力资源，包括贫困地区特有的自然资源以及相

对低成本的劳动力资源。 企业可以进一步结合自身先进的生产技术，推出具有市场竞争优势的扶贫

产品，为企业带来较高的主业经济效益［１６］。 而企业实体经营业绩的改善可引导其配置更多的资金发

展实业，从而有效提升企业应对不确定性的能力，增强企业发展韧性。
其二，赢得政府支持。 扶贫战略是党和国家为全面建设小康社会、实现中华民族伟大复兴的重要
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举措，是一项特殊的社会责任，具备政治高度和政策强度。 这使得其本质上不同于传统意义上的慈善

捐赠等社会责任。 企业开展产业扶贫不仅是履行社会责任的重要方式，更是其承担重要政治任务的

体现。 在某种程度上，特定时期企业参与产业扶贫的核心意义并不在于投入金额的高低，而在于其所

释放的政治信号。 即使企业在产业扶贫上的投入额不高，但这仍是配合实施国家扶贫战略、为政府排

忧解难的重要体现。 虽然产业扶贫可能增加了企业的短期成本，但却能为企业赢得良好的政治声誉，
取得社会效益。 转型期中国，政治认可对任何企业都至关重要，它可以帮助企业获取更多来自宏观政

策层面的内部信息，实现尽早布局生产经营决策，合理调配企业资源，以有效应对经济下行压力，此
外，政治认可还可以为企业争取更多的政策性资源，使其能在不利环境下做出积极应对，同时它为企

业提供隐性担保，释放积极信号，表明企业受到政府支持，从而提高企业获得优惠政策的概率，降低经

营风险，增强其发展韧性［２７ ２８］。
其三，缓解融资约束。 企业内外部环境的变化加速了企业风险，企业必须具备动态调整发展战略的

能力，持续整合资源以适应环境。 因此，充裕的资金是提升企业发展韧性的重要保障。 一般而言，企业的

资金主要来源于银行、资本市场和供应商等。 从银行角度来看，在我国金融抑制程度较高的环境下，银行

在信贷契约的谈判中处于优势地位［２９］。 为了能有效控制信贷风险，银行通常不愿意向存在违约风险隐

患的企业提供信贷资金［２９ ３０］。 而企业的产业扶贫行为可以增加消费者的忠诚度，吸引更多具备社会责

任感的消费者，从而带来销售收入的增长，改善企业经营能力，减少环境不确定性对企业经营业绩的影

响，提高企业偿债能力。 此外，企业积极承担社会责任在一定程度上反映了其内部经营良好且具备一定

的道德责任，这有利于提高企业信用评级，为企业按期还款提供保障，使银行更愿意提供资金。 从资本市

场角度来看，资本市场的投资者通常不参与企业的日常经营，高质量的信息披露有助于降低企业与投资

者之间的信息不对称。 ２０１６ 年，证监会及沪深交易所颁布相关文件，对扶贫信息披露的内容与方式进行

了规范。 在扶贫攻坚取得胜利之前，企业的产业扶贫及其他精准扶贫行为的信息披露相对规范，这有助

于在资本市场上有效传递企业的实力和发展前景，提高企业声誉，增强投资者信心，从而获得积极的资本

市场效应，有利于权益资本的获取［３１］。 从供应商角度来看，企业在买卖商品过程中以商品形式提供的借

贷活动也是资金的重要来源。 已有文献研究发现，企业履行社会责任具有重要的信号作用，能获得利益

相关者的认同，显著增加媒体报道的数量，建立良好的企业形象，提高企业声誉［３２］。 而扶贫战略是特定

时期中央政府的重要战略部署。 企业深入贯彻执行国家扶贫和乡村振兴战略，投入物资或资金以帮助贫

困地区脱贫时，更容易被社会视为有担当的举措，从而提升企业影响力，赢得供应商、消费者等利益相关

者的认可，推动企业销售收入的快速增长。 这有利于促进企业与供应商建立互利互惠、持久稳定的合作

关系。 当经济走势下行时，供应商仍然会愿意为企业提供稳定而高效的商业信用，这相当于为企业提供

了另一资金渠道，从而在一定程度上满足企业在不利环境下积极应对的资源需求，促使企业韧性发展。
总之，无论是资金来源于银行、资本市场还是供应商，都能有效缓解融资约束，为企业在不利环境下的积

极应对提供资源基础，促进企业韧性发展。 基于以上分析，本文提出假说 １：
假说 １：积极参与产业扶贫的企业在经济走势趋缓或下降时会表现出更强的发展韧性。
四、 研究设计

（一） 样本和变量设计

本文选取 ２０１６—２０２０ 年度沪深 Ａ 股上市企业作为研究对象①。 选择这一期间主要是因为，２０１６
年 ９ 月，证监会发布了《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》，对上市企

业履行社会责任、服务国家脱贫攻坚战略给予了支持和鼓励。 随后，沪深交易所分别发布了《关于进

一步完善上市公司扶贫工作信息披露的通知》和《关于做好上市公司扶贫工作信息披露的通知》，全面

细化了上市企业扶贫相关社会责任工作的信息披露要求。 直至 ２０２１ 年 ２ 月，习近平总书记在全国脱

—０７—

①由于本文在构建盈利稳定性、业绩增长性、融资水平稳定性指标采用的（Ｔ － １，Ｔ ＋ １）区间，因此，在计算 ２０１６ 年和 ２０２０ 年相关

指标用到了 ２０１５ 年和 ２０２１ 年的数据。
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贫攻坚总结表彰大会上庄严宣告，我国脱贫攻坚战取得了全面胜利。 因此，本文将样本期间限定为

２０１６—２０２０ 年。 此外，本文剔除了金融行业企业以及在 ＣＳＭＡＲ 数据库中无法找到相关数据的企业，
最终选取了 １８ ３１２ 个观察值。 同时，为避免异常值对实证结果的影响，本文对主要连续变量在 １％水

平上进行了 ＷＩＮＳＯＲ 缩尾处理。 本文所有变量数据均来自 ＣＳＭＡＲ 数据库。
（二） 变量定义

１． 被解释变量： 企业发展韧性。根据企业发展韧性的内涵，韧性强代表企业能够在多变局势下可

“以变应变”，借助外部机遇，降低外部冲击对企业经营的负面影响。具备发展韧性的企业意味着尽管

面临外部下行压力，仍能保持稳健性和灵活性。参照郝颖等［１１］ 的做法，本文采用以下三个指标来综合

衡量企业发展韧性。（１） 盈利稳定性（ＳＴＤＲＯＡ） 和业绩增长性（ＤＳＡＬＥ）。对于盈利稳定性（ＳＴＤＲＯＡ），
参考以往文献，本文以三年为一个观测周期（Ｔ － １、Ｔ、Ｔ ＋ １），计算企业在每个观测周期内经行业调整

的 ＲＯＡ 的标准差，以衡量企业盈利稳定性。该指标值越小，说明企业收益率越稳定，企业发展韧性越

强。对于业绩增长性（ＤＳＡＬＥ），本文仍以三年为一个观测周期（Ｔ － １、Ｔ、Ｔ ＋ １），计算企业在每个观测

期内累计销售收入增长率，以衡量业绩增长性。该指标越大，说明企业主营业务增长越快，企业发展韧

性越强。（２） 融资稳定性（ＳＴＤＬＥＶ）。参照盈利稳定性的计算方法，以三年为一个观测周期（Ｔ － １、Ｔ、
Ｔ ＋ １），计算企业在每个观测周期内经行业调整的资产负债率的标准差，以衡量企业融资水平的稳定

性。该指标值越小，说明企业融资水平越稳定，企业在危机中自我恢复的能力越强。（３） 企业创新能力

（ＰＡＴ）。前两个指标强调稳健性，而企业发展韧性除了稳健性要求之外，还需要具备一定的应对能力。
这要求企业在面临外部冲击时能进化为更高的创新水平。因此，本文将企业专利申请数加 １ 的自然对

数值作为衡量企业创新水平的指标。
２． 解释变量： 产业扶贫投入（ＰＲＯ）。本文使用产业扶贫投入（ＰＲＯ） 来衡量企业产业扶贫投入水

平，衡量方法是企业年度产业扶贫支出额占总资产比值乘以 １０００。
３． 控制变量。 参考已有文献，本文主要控制以下控制变量，具体定义详见表 １。

表 １　 主要变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量

盈利稳定性 ＳＴＤＲＯＡ 经行业调整的 ＲＯＡ 的标准差

业绩增长性 ＤＳＡＬＥ 企业（Ｔ － １，Ｔ ＋ １）观测期内内累计销售收入增长率

融资稳定性 ＳＴＤＬＥＶ 经行业调整的 ＬＥＶ 的标准差

企业创新能力 ＰＡＴ 企业专利申请数加 １ 的自然对数值

解释变量
企业景气度 ＤＵＲＩＮＧ 以企业景气度指数中位数为界，若小于中位数取值为 １，否则为 ０

产业扶贫投入 ＰＲＯ 企业年度产业扶贫投入额占资产总额比重乘以 １０００

控制变量

规模 ＳＩＺＥ 企业总资产的对数值

成长性 ＧＲＯＷＴＨ （企业当年营业收入 － 上年营业收入） ／上年营业收入

经营现金流 ＣＦ 当年经营活动现金净额 ／期末资产总额

股权集中度 Ｈ１ 企业第一大股东持股比

独立董事占比 ＩＮＤＲ 独立董事人数占董事会人数的比例

资产负债率 ＬＥＶ 企业负债与资产的比值

企业业绩 ＲＯＡ 企业年度净利润与总资产余额的比值

固定资产占比 ＰＰＥ 固定资产净值与资产总额之比

企业年龄 ＡＧＥ 企业上市年限加 １ 的自然对数

产权性质 ＳＴＡＴＥ 国有产权取值 １，否则为 ０
托宾 Ｑ Ｑ 企业市值与资产总额之比

年度效应 ＹＥＡＲ 年度虚拟变量

行业效应 ＩＮＤ 行业虚拟变量

（三） 模型设计

为探析产业扶贫投入对企业发展韧性的影响，本文设定如下回归模型：

—１７—
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表 ２　 主要变量的描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 ２５ 分位数 中位数 ７５ 分位数 最大值

ＳＴＤＲＯＡ ０． ０３ ０． ０５ ０． ００ ０． ００ ０． ０１ ０． ０３ ０． ３６
ＤＳＡＬＥ ０． ４２ １． ０４ － ０． ８１ － ０． ０２ ０． ２２ ０． ５３ ７． ５０
ＳＴＤＬＥＶ ０． １６ ０． ８６ ０． ００ ０． ０４ ０． ０８ ０． １４ １． ０２
ＰＡＴ ０． ５４ １． ４０ ０． ００ ０． ００ ０． ００ ０． ００ ９． ７４
ＰＲＯ ０． ０４ ０． ２３ ０． ００ ０． ００ ０． ００ ０． ００ ２． ０４
Ｄ＿ＰＲＯ ０． １２ ０． ３３ ０． ００ ０． ００ ０． ００ ０． ００ １． ００
ＤＵＲＩＮＧ ０． ６０ ０． ４９ ０． ００ ０． ００ １． ００ １． ００ １． ００
ＳＩＺＥ ２２． ３１ １． ４５ １９． ６９ ２１． ２９ ２２． ０９ ２３． ０５ ２７． ２８
ＬＥＶ ０． ４３ ０． ２２ ０． ０６ ０． ２６ ０． ４１ ０． ５８ ０． ９７
ＧＲＯＷＴＨ ０． １６ ０． ４５ － ０． ６８ － ０． ０３ ０． １０ ０． ２６ ２． ９２
ＣＦ ０． ０５ ０． ０７ － ０． １９ ０． ０１ ０． ０５ ０． ０９ ０． ２５
Ｈ１ ０． ３３ ０． １５ ０． ０８ ０． ２２ ０． ３１ ０． ４３ ０． ７３
ＩＮＤＲ ０． ３８ ０． ０５ ０． ３３ ０． ３３ ０． ３６ ０． ４３ ０． ５７
Ｑ １． ９８ １． ３５ ０． ８４ １． ２１ １． ５６ ２． ２１ ９． ３２

表 ３　 产业扶贫行为与韧性发展：基准回归

变量
（１）

盈利稳定性
（２）

业绩增长性
（３）

融资稳定性
（４）

企业创新能力

ＰＲＯ ×ＤＵＲＩＮＧ － ０． ００９∗∗∗

（ － ２． ５６）
０． ０８６∗∗

（２． ０５）
－ ０． １５３∗∗∗

（ － ２． ８６）
０． １４１∗∗

（２． １３）

ＰＲＯ － ０． ００２
（ － ０． ０６）

０． ０４６∗∗∗

（２． ７６）
－ ０． ０１８

（ － ０． ７１）
０． ００４
（０． ０６）

ＤＵＲＩＮＧ ０． ００２∗∗∗

（２． ４７）
－ ０． ０６４∗∗∗

（ － ５． ０５）
０． ０６７∗∗

（２． １２）
－ ０． １７０∗∗∗

（ － ５． ７１）

ＳＩＺＥ － ０． ０１１∗∗∗

（ － ２３． ６６）
０． ０４７∗∗∗

（１１． ４９）
０． ０４２∗∗∗

（４． ５１）
０． １４７∗∗∗

（１５． ９７）

ＬＥＶ ０． ０６２∗∗∗

（１６． ６４）
０． ０８２∗∗∗

（３． １７）
－ ０． ２３３∗∗∗

（ － ４． ５８）

ＧＲＯＷＴＨ － ０． ００６∗∗∗

（ － ４． ６０）
０． ２１０∗∗∗

（５． ４８）
－ ０． ０２５

（ － １． ３６）

ＣＦ － ０． ０４０∗∗∗

（ － ４． ９３）
０． ２１７∗∗∗

（３． ０２）
－ ０． ５４１∗∗∗

（ － ４． ４４）
０． １６１
（１． １７）

Ｈ１ － ０． ０２６∗∗∗

（ － １０． ３９）
－ ０． ０６２∗∗

（ － ２． ３１）
０． ０８０∗

（１． ６９）
－ ０． ０６２

（ － ０． ８８）

ＩＮＤＲ ０． ０３５∗∗∗

（４． ７７）
０． ０９３
（０． ７６）

－ ０． ２２０
（ － １． ２１）

ＰＰＥ － ０． １７５∗∗∗

（ － ６． １３）
－ ０． ０８５∗∗∗

（ － ２． ６３）
－ ０． ０６２

（ － ０． ８６）

ＲＯＡ ０． ０８２∗∗

（２． １０）
－ ０． ０３４∗∗∗

（ － ２． ５４）
０． ００６
（０． ６３）

ＡＧＥ － ０． ０１４∗∗∗

（ － ３． １７）
０． ０３３∗∗∗

（２． ６２）
－ ０． ０６６∗∗∗

（ － ５． ５７）

ＲＤ － ０． ００２
（ － １． ０５）

ＤＵＡＬ ０． ０１１
（１． ５０）

ＢＭ － ０． ２４７∗∗∗

（ － １１． ９０）

常数
０． ３０９∗∗∗

（６． ８５）
－ ０． ８２１∗∗∗

（ － ３． ６０）
－ ０． ９３１∗∗∗

（ － ４． ４１）
－ ２． ７６９∗∗∗

（ － １３． ５１）
样本数 １８ ３１２ １８ ３１２ １８ ３１２ １８ ３１２

Ｆ（Ｐ）值 ４０． ４２
（０． ００）

２６． １６
（０． ００）

４６． ２３
（０． ００）

５８． ５８
（０． ００）

修正 Ｒ２ １２． ７６％ ５． ６１％ １３． １８％ １６． ３６％

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水平下显

著，括号内为 Ｔ 值。

　 　 Ｙｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＰＲＯｉ，ｔ ＋ β２ＤＵＲＩＮＧｉ，ｔ

＋ β３ＦＲＯｉ，ｔ × ＤＵＲＩＮＧｉ，ｔ ＋ β４Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ
＋∑ＩＮＤ ＋∑ＹＥＡＲ ＋ εｉ，ｔ （１）

其中，被解释变量 Ｙｉ，ｔ 表示企业发

展韧 性， 具 体 包 括 盈 利 稳 定 性

（ＳＴＤＲＯＡ）、融资稳定性（ＳＴＤＬＥＶ） 以

及企业创新能力（ＰＡＴ），ＰＲＯ 为产业

扶贫投入，ＤＵＲＩＮＧ 为企业景气度指

数的虚拟变量，ＦＲＯ × ＤＵＲＩＮＧ为核心

解释变量，Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 为控制变量，并控

制了行业和年度固定效应。
五、 实证结果及分析

（一） 描述性统计分析

本文主要变量的描述性统计如

表 ２ 所示。由结果可知：盈利稳定性

（ＳＴＤＲＯＡ） 的均值（中位数） 为０. ０３
（０． ０１），业绩增长性（ＤＳＡＬＥ） 的均

值（中位数） 为 ０． ４２（０． ２２）、融资稳

定性（ＳＴＤＬＥＶ） 的均值（中位数） 为

０． １６（０． ０８），企业创新能力（ＰＡＴ） 的

均值（中位数） 为 ０． ５４（０． ００），说明

全样本企业创新水平有待进一步提

升。在样本期间内，企业是否参与产

业扶贫（Ｄ＿ＰＲＯ） 的均值（中位数） 为

０． １２（０． ００），表明约 １２％ 的企业参

与了产业扶贫。 产业扶贫支出额

（ＰＲＯ） 的均值 （ 中 位 数 ） 为 ０. ０４
（０． ００），表明从全样本来看，企业产

业扶贫支出占总资产比值（ × １０００）
的均值为 ４％ 。同时，仍有大量企业尚

未参与产业扶贫，显示出较大提升空

间。其余变量信息详见表 ２。另外，相
关系数矩阵显示，所有解释变量之间

的相关系数均未超过 ０． ２０，表明变量

之间不存在严重的共线性问题。限于

篇幅，相关系数矩阵未列出。
（二） 基准回归结果

表 ３ 检验了产业扶贫行为对企

业发展韧性的影响。利用模型（１），采
用 ＯＬＳ 回归，列（１） 至列（４） 分别以盈利稳定性（ＳＴＤＲＯＡ）、 业绩增长性（ＤＳＡＬＥ）、 融资稳定性

（ＳＴＤＬＥＶ） 和企业创新能力（ＰＡＴ） 作为被解释变量。列（１） 中，ＰＲＯ × ＤＵＲＩＮＧ 的系数（Ｔ 值） 为 － ０. ００９
（ － ２．５６），在 １％ 的水平上显著为负，这意味着积极参与产业扶贫的企业，在经济走势下行时具有相对稳定
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的盈利能力。列（２）中，ＰＲＯ × ＤＵＲＩＮＧ的系数（Ｔ值）为０. ０８６（２．０５），在５％ 的水平上显著为负，表明积极参

与产业扶贫的企业在经济走势下行时具有相对持续的业务增长能力。列（３） 中，ＰＲＯ ×ＤＵＲＩＮＧ 的系数（Ｔ
值）为－ ０．１５３（ － ２．８６），在１％ 的水平上显著为负，意味着积极参与产业扶贫的企业在经济走势下行时具有

　 　 　 　 表 ４　 产业扶贫与韧性发展：工具变量法

变量
（１）

盈利稳定性
ＳＴＤＲＯＡ

（２）
业绩增长性

ＤＳＡＬＥ

（３）
融资稳定性
ＳＴＤＬＥＶ

（４）
企业创新能力

ＰＡＴ

ＰＲＯ ×ＤＵＲＩＮＧ －０．０８７∗∗

（ －１．９８）
３．８９９∗∗

（２．０５）
－１３．３７７∗∗∗

（ －３． １３）
０．６９７∗∗∗

（２． ９１）

ＰＲＯ －０．０５２
（ －０．５４）

２． ０９１
（１．４１）

７．１０７∗∗∗

（３．１１）
０．８７９
（０． ３６）

ＤＵＲＩＮＧ ０．００８∗∗∗

（２．６８）
－０．１２７∗∗

（ －２．１０）
０． １４５∗

（１．８９）
－０． １３３∗

（ －１．８２）
控制变量 是 是 是 是

常数
０．３０６∗∗∗

（１１．５６）
－０．５０１∗∗∗

（ －２．７１）
－０．３４５

（ －０． ３５）
－２．５５２∗∗∗

（ －３．２７）
样本数 １８ ３１２ １８ ３１２ １８ ３１２ １８ ３１２
Ｆ 值 ７９．２８ ２６．１６ １６．１１ ４８．１１
修正 Ｒ２ １０．６７％ ５． ６１％ ７． １５％ １４．４２％

Ａｎｄｅｒｓｏｎ ＬＭ值（Ｐ值） １３． ６２３
（０． ００）

３． ９１２
（０． ０４）

４． ６０６
（０． ０３）

３． ７９８
（０． ０５）

Ｃｒａｇｇ⁃Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ 值 １３． ６１ １４． ３４ １５． ９０９ １３． ７４

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号

内为 Ｔ 值。
表 ５　 产业扶贫与韧性发展：固定效应

变量
（１）

盈利稳定性
ＳＴＤＲＯＡ

（２）
业绩增长性

ＤＳＡＬＥ

（３）
融资稳定性
ＳＴＤＬＥＶ

（４）
企业创新能力

ＰＡＴ

ＰＲＯ × ＤＵＲＩＮＧ － ０． ００９∗

（ － １． ７５）
０． ０９５∗∗

（２． １１）
－ ０． ０８０∗∗∗

（ － ２． ７４）
０． ０７８∗∗

（２． １１）

ＰＲＯ － ０． ００１
（ － ０． ４８）

０． ０３１
（１． ０２）

－ ０． ０５５
（１． ０３）

－ ０． １０３
（ － １． ３４）

ＤＵＲＩＮＧ ０． ００６∗∗∗

（６． ６８）
－ ０． ０８２∗∗∗

（ － ７． ９５）
０． ０５８∗∗∗

（２． ９９）
０． ００１
（１． ０２）

控制变量 是 是 是 是

常数
１． ０６１∗∗∗

（３４． ７５）
－ ９． ３６４∗∗∗

（ － ２７． １１）
－ １０． ２０２∗∗∗

（ － １６． ６９）
０． ８０３
（１． ０６）

样本数 １８ ３１２ １８ ３１２ １８ ３１２ １８ ３１２
Ｆ 值 ９５． ３７ ５０． ２９ １７． ７６ ９４． ６３
修正 Ｒ２ １７． ９３％ １２． ２７％ ４． ７９％ ９． ７５％

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号

内为 Ｔ 值。
表 ６　 企业扶贫与韧性发展：变量替换

变量
（１）

盈利稳定性
ＳＴＤＲＯＡ

（２）
业绩增长性

ＤＳＡＬＥ

（３）
融资稳定性
ＳＴＤＬＥＶ

（４）
企业创新能力

ＰＡＴ

ＬＮＰＲＯ × ＤＵＲＩＮＧ － ０． ００１∗∗

（ － ２． １１）
０． ００２∗

（１． ７７）
－ ０． ００４∗∗

（ － ２． ３７）
０． ０１２∗∗∗

（３． ６２）

ＬＮＲＰＯ － ０． ００２∗∗

（ － ２． ２６）
０． ００２∗∗

（２． ０１）
－ ０． ００７∗∗

（ － ２． ４１）
０． ０３０
（１． ６０）

ＤＵＲＩＮＧ ０． ００２∗∗∗

（２． ５５）
－ ０． ０７４∗∗

（ － ２． ２０）
０． ０６４∗∗

（２． ０３）
－ ０． １８９∗∗∗

（ － ６． ３１）
控制变量 是 是 是 是

常数
０． ３０７∗∗∗

（６． ８０）
－ ０． ７５０∗

（ － １． ９０）
－ ０． ５５３∗∗

（ － ２． ２６）
－ ２． ４６５∗∗∗

（ － １２． ５２）
样本数 １８ ３１２ １８ ３１２ １８ ３１２ １８ ３１２
Ｆ 值 ４１． ４５ ２２． ０１ １６． ３７ ５９． ３１
修正 Ｒ２ １２． ６６％ ４． ３９％ ８． １７％ ６． ２１％

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号

内为 Ｔ 值。

相对稳定的融资水平。 列 （４）
中， ＰＲＯ ×ＤＵＲＩＮＧ 的系数 （Ｔ
值） 为０. １４１（２. １３），在５％ 的水

平上显著为正，表明积极参与产

业扶贫的企业在经济走势下行

时具有较强的创新能力。综上所

述，假说 １ 得到验证。
六、 稳健性检验

（一） 工具变量法

产业扶贫行为与企业发展韧

性之间可能存在反向因果的关系。
本文采用样本企业所在行业上一

年行业内除本企业外其他企业的

产业扶贫投入均值作为该企业产

业扶贫投入的工具变量。 本文采

用工具变量法，通过两阶段最小二

乘法进行回归。 在第一阶段 Ｐｒｏｂｉｔ
回归中，工具变量（ＰＲＯ＿ＩＮＤ）的
系数（Ｔ 值）为 ０． ０２３ （４. １１），在
１％水平上与内生解释变量显著正

相关，同时通过了不可识别检验

（Ａｎｄｅｒｓｏｎ ＬＭ 检验）和弱工具变

量 检 验 （Ｃｒａｇｇ⁃Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ 检

验）。 表 ４ 二阶段回归结果与基准

回归结果相似。
（二） 固定效应

现实中可能存在一些观测

不到的个体特征会对企业扶贫

行为产生影响，本文采用固定效

应回归以消除个体特征对模型

估计的影响。 回归结果如表 ５
所示，前文结论依然成立。

（三） 变量替换

为确保结果的稳健性，本
文将原解释变量 ＰＲＯ 替换为企

业扶贫投入额的自然对数值，
并重新利用模型（１）回归。 回

归结果如表 ６ 所示，前文结论

依然成立。
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表 ７　 产业扶贫与韧性发展：限定样本范围

变量
（１）

盈利稳定性
ＳＴＤＲＯＡ

（２）
业绩增长性

ＤＳＡＬＥ

（３）
融资稳定性
ＳＴＤＬＥＶ

（４）
企业创新能力

ＰＡＴ

ＰＲＯ × ＤＵＲＩＮＧ － ０． ０１０∗∗

（ － ２． ２４）
０． ０５８∗∗

（２． ３１）
－ ０． １７５∗∗

（ － ２． ０９）
０． １４２∗∗∗

（２． ９１）

ＰＲＯ － ０． ００３∗∗∗

（ － ３． ０２）
０． ０３３∗

（１． ８２）
－ ０． ０３３

（ － １． ０５）
０． ０５９∗

（１． ８１）

ＤＵＲＩＮＧ ０． ００１∗∗∗

（４． ６５）
－ ０． １１６∗∗∗

（ － ５． ５９）
０． ０９４
（１． ４２）

－ ０． ００８∗

（ － １． ７５）
控制变量 是 是 是 是

常数
０． １０７∗∗∗

（９． １３）
－ ０． ４２３∗∗∗

（ － ３． １７）
－ １． ２０５∗∗∗

（ － ２． ５６）
－ １． ９０４∗∗∗

（ － ３． ６５）
样本数 ３ ９８０ ３ ９８０ ３ ９８０ ３ ９８０
Ｆ 值 １９． ７６ ７． ９２ １４． ９３ １８． ０６
修正 Ｒ２ ９． ４４％ ４． ６７％ ８． ４３％ ８． ８９％

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水平下

显著，括号内为 Ｔ 值。

（四） 限定样本范围

将样本限定为曾经实施过扶贫行为

的企业，并重新利用模型（１）进行检验，
回归结果如表 ７ 所示，结论依然成立。

七、 机制检验

（一） 作用渠道

１． 笃实实业经营

前文理论分析表明，产业扶贫的参

与可以为企业赢得丰富的地区特色资

源和劳动力资源。 扶贫企业因此能获

得竞争优势，扩大实业经营规模，提高

主营业务的经营效益［１６］，表现为实业

投资规模的增加，金融资产投资规模的

减少。 表 ８ 中经济下行期产业扶贫行

为对其金融资产配置水平的回归结果显示，ＰＲＯ × ＤＵＲＩＮＧ 的系数（Ｔ 值）为 － ０． １３８（ － ２． ０４），在 ５％
的水平上显著为正。 这意味着在经济下行期，积极参与产业扶贫的企业会配置更少的虚拟金融资产，
转而扩大实业投资，以应对外部下行压力，提高企业发展韧性。

２． 赢得政府支持

已有研究表明，企业积极参与政府倡导的“万企帮万村”等精准扶贫活动是一种主动迎合政府的

行为，这有助于实现政府的政治目标。 尤其是在经济下行期，企业坚持产业扶贫的做法可以进一步增

强政府与企业之间的信任，帮助企业获取政策资源，并在一定程度上减轻外部经济下行的冲击［２１，３３］。
表 ８ 中经济下行期产业扶贫行为对企业获取政府补助的回归结果显示，ＰＲＯ × ＤＵＲＩＮＧ 的系数（Ｔ 值）
为 ０． ０１９（２． ５７），在 １％的水平上显著为正，意味着在经济下行期仍积极参与产业扶贫的企业可以获

得更多的政府补助，为企业创造良好的营商环境，确保其韧性发展。
３． 缓解融资约束

企业参与产业扶贫可以传递积极信号，改变投资者或债权人对企业价值的预期，从而增强其获取债

务资本和权益资本的能力，缓解企业融资约束程度。 而融资约束程度的缓解能增强企业抵御经济下行压

力的能力，为可持续发展提供资金保障。 表 ８ 中经济下行期企业扶贫行为对其融资约束程度（ＫＺ 指数）
的回归结果显示，ＰＲＯ ×ＤＵＲＩＮＧ 的系数（Ｔ 值）为 －０． ０４１（ －２． ２７），在 ５％的水平上显著为负，意味着在

经济下行期仍积极参与产业扶贫的企业可以有效缓解融资约束，确保证其韧性发展。
表 ８　 企业扶贫与韧性发展：机制检验

变量
金融化水平 ＦＩＮ 政府支持 ＳＵＢ 融资约束 ＫＺ 指数

系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值

ＰＲＯ × ＤＵＲＩＮＧ － ０． １３８∗∗ （ － ２． ０４） ０． ０１９∗∗∗ （２． ５７） － ０． ０４１∗∗ （ － ２． ２７）
ＰＲＯ － ０． ０３３ （ － ０． ８９） ０． ０１７∗∗∗ （３． １９） － ０． ０５２∗ （ － １． ６８）
ＤＵＲＩＮＧ ０． １４８∗∗∗ （９． ２６） － ０． ２７２∗∗∗ （ － ５． ２９） ０． ３６７∗∗∗ （８． ６６）
常数 １９． ５１７∗∗∗ （１８９． ３２） － ２． ２８９３∗∗∗ （ － ３． ５９） ３． ７６８∗∗∗ （６． ８８）
样本数 １８ ３１２ １８ ３１２ １８ ３１２
Ｆ 值 １０５． ２６ ８５． ３６ ４３７． ９１
修正 Ｒ２ １７． ５４％ ２１． ９７％ ５３． ３３％

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为 Ｔ 值。

（二） 异质性检验

１． 实体投资环境

企业过度配置金融资产会导致发展韧性的不足。 这种过度配置部分源于实体投资环境的持续恶
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化。 在实体投资收益率持续下滑的情况下，企业从事实体生产的积极性会显著减弱，持有更多的金融

资产成为其替代选择。 理论上，实体经营与金融业的利润差距越大，意味着企业在金融领域的资产配

置套利空间相对越大［３４］。 此时，产业扶贫行为通过笃实实业经营降低过度金融资产配置，从而显著

提高发展韧性。
参考于连超等［３５］研究，本文采用金融行业的行业平均利润率与企业主营业务的利润率之差来

衡量企业所面临的实体投资环境。 两者差异越大，说明金融市场的套利空间越大，企业的实体投资

环境相对较差。 以中位数为界，将样本企业分为高套利组和低套利组。 由表 ９ 的列（１）和列（２）可
知，ＰＲＯ ×ＤＵＲＩＮＧ的系数（Ｔ 值） 在高套利组和低套利组中分别为 － ０． ０２９ （ － ２． ２４） 和 － ０． ０１９
（ －１． ２０）。 这表明，当实体投资环境不佳时，企业倾向于配置更多的金融资产以获取市场利润，此
时参与产业扶贫对抑制企业金融化水平的效果更加显著。 而当实体投资环境较好时，参与产业扶

贫对企业金融化水平的抑制效果不显著。 此外，列（３）至列（１０）的回归结果进一步证实，当实体投

资环境不佳时，产业扶贫投入对提升企业发展韧性的效果更加显著，表现为更稳定的盈利水平、更
稳定的融资水平和更高的创新水平。

表 ９　 产业扶贫与韧性发展：实体投资环境

变量

金融化水平 ＦＩＮ 盈利稳定性 ＳＴＤＲＯＡ 业绩增长性 ＤＳＡＬＥ 融资稳定性 ＳＴＤＬＥＶ 企业创新能力 ＰＡＴ

高套利
（１）

低套利
（２）

高套利
（３）

低套利
（４）

高套利
（５）

低套利
（６）

高套利
（７）

低套利
（８）

高套利
（９）

低套利
（１０）

ＰＲＯ ×ＤＵＲＩＮＧ － ０． ０２９∗∗

（ － ２． ２４）
－ ０． ０１９

（ － １． ２０）
－ ０． ００７∗∗

（ － ２，３４）
－ ０． ００８

（ － ０． ７８）
０． ０８９∗∗

（２． ２１）
０． ０８３
（１． ４９）

－ ０． １９６∗∗∗

（ － ２． ５７）
－ ０． １１７

（ － １． ５８）
０． ２０４∗∗

（２． ０５）
０． ０７７
（０． ３６）

ＤＵＲＩＮＧ － ０． ００５
（ － １． ３７）

－ ０． ０２２∗∗∗

（ － ８． ８４）
０． ２１３∗∗∗

（ － ６． ４０）
０． ００２
（０． ９９）

－ ０． ０６７∗∗∗

（ － ３． ２３）
０． １７２∗∗∗

（１０． ８４）
０． ０６０∗∗

（２． ０９）
－ ０． ０８４∗

（ － １． ７１）
－ ０． １２５∗∗∗

（ － ２． ９３）
－ ０． １９９∗∗∗

（ － ４． ４１）

ＰＲＯ ０． ００５
（０． ５４）

－ ０． ００５
（ － ０． ８０）

０． ００１
（０． ２３）

－ ０． ００１
（ － ０． ２２）

０． ０６５∗∗∗

（２． ７０）
－ ０． ０２７

（ － １． ３５）
０． ０４６
（１． ２３）

－ ０． ００２
（ － ０． ０７）

－ ０． ０１６
（ － ０． １６）

０． ００６
（０． ０７）

ＦＩＮ ×ＤＵＲＩＮＧ ０． ０１２∗∗∗

（２． ８２）
０． ０５３∗∗∗

（５． ２７）
０． ０２５∗∗

（２． １８）
０． ０３８
（１． ５３）

－ ０． １７４∗∗

（ － １． ９９）
－ ０． １０３

（ － ０． ５５）
－ ０． ０８４

（ － ０． ６２）
－ ０． ０４５

（ － ０． １９）
控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

常数
０． ０４５
（０． ８７）

０． ０１５
（０． ６７）

０． １８１∗∗∗

（１４． ６５）
０． ４２１∗∗∗

（１０． ０５）
－ ０． １５６

（ － ０． ５６）
－ １． ２２１∗∗∗

（ － ４． ７５）
－ ０． ３７５

（ － １． ２８）
－ １． ０１６∗∗∗

（ － ２． ８８）
－ ２． ４４８∗∗∗

（ － ９． ２１）
－ ３． ０３６∗∗∗

（ － ９． ９７）
样本数 ８ ８９４ ９ ４１８ ８ ８９４ ９ ４１８ ８ ８９４ ９ ４１８ ８ ８９４ ９ ４１８ ８ ８９４ ９ ４１８
Ｆ 值 ８９． ４３ ７９． ３３ ２４． ９３ ５６． ３４ １３． ８３ １５． ８１ １６． ０５ １４． ２９ １７． ２５ ３４． ０２
修正 Ｒ２ ４７． ６０％ ４０． ６４％ １８． １６％ ２６． ２４％ ６． ０２％ ７． ０８％ １４． ５２％ １２． ９８％ １６． ５８％ １５． ６８％

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为 Ｔ 值。

２． 产权性质

从政府资源获取角度来看，不同产权性质企业在获取资源方面存在显著差异。 相比民营企业，国
有企业因隶属于政府，自然能获得更多的政府保护和政策性资源。 即使国有企业没有开展产业扶贫，
也具备韧性发展的资源基础。 因此，产业扶贫行为对强化国有企业发展韧性的作用相对有限。 而民

营企业由于缺乏制度优势，更加依赖后天的努力来维持良好的政企关系，争取更多的政策性资源，以
避免在持续发展中可能遭遇的制度障碍。 基于此，本文预期产业扶贫行为对于增强民营企业发展韧

性的作用将更加显著。 本文将样本企业根据产权性质分为国企组和民企组。 表 １０ 的列（１）和列（２）
检验了经济下行期不同产权性质企业的产业扶贫行为对其获取政府补助的差异化影响。 回归结果显

示，在国有企业样本中，ＰＲＯ × ＤＵＲＩＮＧ 的系数（Ｔ 值）为 ０． ００４（０． ７４），在统计上不显著；而在民营企

业样本中，ＰＲＯ × ＤＵＲＩＮＧ 的系数（Ｔ 值）为 ０． ０４９（２． １４），在 ５％的水平上显著为正，这意味着在经济

下行期，民营企业的产业扶贫行为能赢得更多的政府支持，而国有企业的产业扶贫行为对其获取政府

支持没有显著影响。 进一步地，本文分别检验了产业扶贫行为对企业发展韧性的影响，回归结果进一

步证实，在经济下行期，民营企业的产业扶贫行为能提高企业韧性，表现为盈利的稳定性更强、业绩增

长更快，融资波动更小以及创新水平更高；而国有企业的产业扶贫行为对其发展韧性没有显著影响。
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狄灵瑜，侯婷婷，徐毅哲 企业社会责任履行是否影响发展韧性？

表 １０　 产业扶贫与韧性发展：产权性质

变量

政府支持 盈利稳定性 业绩增长性 融资稳定性 企业创新能力

国企组
（１）

民企组
（２）

国企组
（３）

民企组
（４）

国企组
（５）

民企组
（６）

国企组
（７）

民企组
（８）

国企组
（９）

民企组
（１０）

ＰＲＯ ×ＤＵＲＩＮＧ ０． ００４
（０． ７４）

０． ０４９∗∗

（２． １４）
－ ０． ００９

（ － ０． ８４）
－ ０． ０１２∗∗∗

（ － ３． １１）
０． ０８７
（１． ４９）

０． １１８∗∗

（１． ９８）
－ ０． １５０

（ － １． ５３）
－ ０． １５５∗∗

（ － ２． ２０）
－ ０． ２３６

（ － ０． ９４）
０． ２４８∗∗

（１． ９２）

ＰＲＯ ０． ０１１
（１． １９）

０． ０１２∗∗

（２． ０３）
０． ００１
（０． ４２）

０． ００１
（０． ２８）

０． ０１７
（０． ７１）

０． ０６１∗∗∗

（２． ７１）
０． ００２
（０． ０１）

０． ０３４
（０． ９２）

－ ０． ０３１
（ － ０． ２８）

０． ０６４
（０． ６５）

ＤＵＲＩＮＧ － ０． ０７１∗∗∗

（ － ３． ６３）
－ ０． ８４３∗∗∗

（ － ８． ３４）
０． ００５∗∗∗

（３． ４６）
－ ０． ０１５∗∗∗

（ － ９． ８０）
０． ０２２
（１． １２）

０． ０４５∗∗∗

（２． ７６）
－ ０． ０２７

（ － ０． ６５）
０． ０３０∗∗

（２． ０１）
－ ０． ０１０

（ － ０． １７）
－ ０． １９０∗∗∗

（ － ５． １７）

ＳＵＢ ×ＤＵＲＩＮＧ － ０． ０４２
（ － １． １５）

－ ０． ０４２∗∗

（ － １． ９４）
０． ０２４∗∗∗

（２． ５８）
０． ８７３∗∗

（２． ０１）
－ ０． ００１∗

（ － １． ６８）
－ ０． ００３∗∗

（ － ２． ０１）
０． ０１４∗∗∗

（２． ５３）
０． ０１２∗∗∗

（３． ０９）
控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

常数
－ １． ６９９

（ － １． ４８）
－１１．０５１∗∗∗

（ － ５． ４４）
０． １２７∗∗∗

（１０． ４８）
０． ３５５∗∗∗

（７． ９２）
－ ０． ２２０

（ － １． ４５）
－ １． ２６１∗∗∗

（ － ５． ２１）
－ ０． ８８０∗∗∗

（ － ３． ０４）
－ ０． ９８９∗∗∗

（ － ５． ９９）
－ ２． １９０∗∗∗

（ － ６． ０８）
－ ２． ２８２∗∗∗

（ － ９． ０６）
样本数 ５ ６０５ １２ ７０７ ５ ６０５ １２ ７０７ ５ ６０５ １２ ７０７ ５ ６０５ １２ ７０７ ５ ６０５ １２ ７０７
Ｆ 值 ３４． ６１ ６１． ７３ １８． ２１ ２２． ３５ １５． ９３ ２７． ４６ ２２． ７２ ３２． ７２ ２６． ７７ ３６． ９７
修正 Ｒ２ ２１． ２５％ ２４． ７４％ ９． １０％ １４． １６％ ５． ５６％ ７． ６３％ １０． ５３ １１． ２５％ １０． ６２％ ５． ２３％

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为 Ｔ 值。

３． 地区金融发展水平

企业获取金融资本的难易程度和成本大小与其所处地区的金融发展水平密切相关。 当地区金融

发展水平较高时，金融机构（市场）和企业之间面临的信息不对称程度较低。 企业能够以更低的信贷

成本获得更多的债务资金和权益资金，以缓解企业融资约束。 当地区金融发展水平较低时，金融机构

（市场）和企业之间的信息不对称程度较高，这会导致市场交易成本增加，企业获取资金的难度加

大［３６］。 因此，在金融欠发达地区，经济下行趋势下的产业扶贫行为能够为企业争取更多的资金支持，
从而降低融资约束程度。

表 １１ 的列（１）和列（２）检验了经济下行期在不同金融发展水平地区，产业扶贫行为对其融资约束

程度的差异化影响。 回归结果显示，在发达组（金融发展水平较高）中，ＰＲＯ × ＤＵＲＩＮＧ 的系数（Ｔ 值）
为 － ０. １５０（ － ０． ４０），统计上不显著；在欠发达组（金融发展水平较低）中，ＰＲＯ × ＤＵＲＩＮＧ 的系数（Ｔ
值）为 － ０. ０５０（ － ２． ０４），在 ５％的水平上显著为负。 这表明在经济下行期，当地区金融发展水平较低

时，产业扶贫行为能为企业争取更多资源，缓解融资约束。 进一步地，本文区分地区金融发展水平，分别

检验了产业扶贫行为对韧性发展的差异化影响。 回归结果进一步证实，在经济下行期，当地区金融发展

水平较低时，产业扶贫行为能提高企业韧性度，表现为盈利的稳定性更高、业绩增长更快、融资波动更小

以及创新水平更高；而地区金融发展水平较高时，产业扶贫行为对其韧性度并无显著影响，与预期相符。

表 １１　 产业扶贫与韧性发展：地区金融发展水平

变量

融资约束程度 ＫＺ 盈利稳定性 ＳＴＤＲＯＡ 业绩增长性 ＤＳＬＡＥ 融资稳定性 ＳＴＤＬＥＶ 企业创新能力 ＰＡＴ
发达
（１）

欠发达
（２）

发达
（３）

欠发达
（４）

发达
（５）

欠发达
（６）

发达
（７）

欠发达
（８）
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八、 研究结论

本文以企业发展韧性为研究出发点，选取 ２０１６—２０２０ 年沪深 Ａ 股上市企业作为研究对象，探讨

产业扶贫行为对于企业发展韧性的影响及其作用路径。 研究结果表明：第一，与未参与产业扶贫的企

业相比，参与产业扶贫的企业在经济走势下行期会表现出更强的发展韧性。 第二，机制检验结果显

示，企业通过参与产业扶贫能笃实实业经营、赢得政府支持、缓解融资约束，从而为企业获取更多竞争

优势和资源，以抵御外部经济下行压力，表现为更强的发展韧性。 第三，在实体投资环境不佳、地区金

融发展水平较低以及民营企业中，产业扶贫对企业发展韧性的积极作用更加显著。
本文研究结论进一步肯定了企业开展产业扶贫的积极效应。 已有研究表明，产业扶贫作为履行

社会责任的一种特殊方式，能够降低企业风险，提高企业经营业绩。 本文的研究显示，参与产业扶贫

有助于增强企业发展韧性，这对于当前鼓励企业参与乡村振兴具有重要借鉴意义。 基于此，本文提出

如下建议：（１）对于政府而言，应加快推动顶层设计和战略规划的实施，加快出台社会资本进入农业农

村的实施细则。 应构建开放、透明的竞争机制，鼓励有实力、有优势的企业参与到乡村振兴来并给予

明确的政策预期。 （２）对于企业而言，参与乡村振兴不仅是企业履行社会责任的重要方式，也能够在

经济下行期提升企业发展韧性。 因此，参与乡村振兴对企业来说是一个双赢的选择。
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