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——基于多时点双重差分法的验证
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摘要：促进企业绿色转型是中国实现高质量发展的重要路径。相较于正式的环境规

制迫使企业被动进行绿色转型，非正式的环境规制则更能够激发企业内在动力，而 ESG评

级在企业与市场的连接中起着重要作用，能够改善企业的外部信息环境，为企业绿色发展

提供激励相容的市场化治理机制。本文从非正式环境规制视角出发，基于商道融绿首次

公布上市公司 ESG评级的外生冲击，以 2010~2020年 A股上市公司为样本，利用多时点双

重差分模型，从绿色创新和全要素生产率两个角度实证研究了 ESG评级对企业绿色转型

的影响效应和作用机制。实证研究表明，ESG评级通过市场激励机制与外部监督机制，显

著促进了企业绿色转型，这一结论在经过一系列稳健性检验后依然稳健。机制研究表明，

ESG评级通过缓解融资约束、缓解代理问题和增加研发投入等途径促进了企业绿色转型。

拓展研究表明，ESG评级对企业绿色转型的促进作用在重污染行业和竞争性行业中更为

明显；ESG评级能够与正式环境规制互为补充；市场关注进一步增强了 ESG评级的积极效

应。本文的研究在理论上为探索企业绿色转型提供了新的视角，在实践上为构建与完善

市场导向的绿色发展体系提供了经验证据。
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一、引 言

日益严重的生态环境问题、频发的自然灾害和极端气候风险使绿色可持续发展成为当今时代

的主题。中国社会各界也深刻认识到必须改变过去“高投入、高消耗、高污染”的粗放型发展模式，

促进经济绿色转型，实现高质量发展。2020年 9月中国正式提出碳达峰与碳中和的目标，党的二十

大报告进一步指出要加快发展方式绿色转型，推动经济社会发展绿色化、低碳化是实现高质量发展

的关键环节。企业作为经济发展的微观主体，能否贯彻绿色发展理念实现绿色转型，对于转变经济

发展方式，实现“双碳”目标和推动经济高质量发展具有决定性作用。然而企业进行绿色转型不仅
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资金需求大、获利周期长、投资风险大，而且具有一定的外部性，因而企业缺乏激励，导致绿色投资

不足。因此，如何激发企业进行绿色投资、实现绿色转型，成为社会各界尤其是政府监管部门关注

的重点。

为应对日益严峻的环境问题，世界各国纷纷加大环境规制力度。目前，中国主要依靠正式的政

府“自上而下”环境规制工具，国家和地方先后出台了一系列环境规制政策，企业迫于合规要求加大

绿色投入，绿色转型取得了一定成效，但由于中央政府和地方政府在经济发展和绿色发展方面的目

标往往不一致，正式环境规制在“自上而下”的实施过程中面临着“政府主动、企业被动、公众不动”

的难题，导致具体政策难以有效执行，要么执行力度不够、要么“一刀切”过度执行，存在高成本低效

率的问题，难以达到预期的治理效果。中国环境治理的实践表明，如果以罚款、关停、整改等行政手

段迫使企业被动进行绿色转型，不仅给企业造成经济损失甚至使其大伤元气，不利于产业发展和经

济的平稳运行，使企业绿色行为短期性、反复性，使环境规制的政策效果大打折扣，而且使企业在与

监管部门重复博弈中大大增加了监管难度、提高了治理成本，导致社会福利水平下降（邓忠奇等，

2022）。已有研究也表明，政府过于严格的环境规制，会增加企业生产成本（Murty和 Kumar，2003），

降低企业全要素生产率（刘和旺等，2016），进而降低企业的国际竞争力（Cole和 Elliott，2003）。相较

于正式的环境规制迫使企业被动进行绿色转型，以公众非政府组织为代表的非正式环境规制具有

“自下而上”的环境治理效应，在环境治理中发挥着越来越重要的作用（赵晓梦和倪娟，2022），更能

够激发企业内在动力，促使企业主动进行绿色转型。

另外，在环境压力日益严峻的现实背景下，资本在 ESG（Environmental，Social，Governance）体系

的建设中发挥着加速器的作用。越来越多资金流向 ESG相关领域，而且是一种长期趋势，形成倒逼

企业加强 ESG建设的力量。如公司治理理论表明，来自外部市场的治理机制将深刻影响企业行为。

资本对绿色企业、绿色经济的偏好和选择对企业绿色转型发展起着重要助力作用。近年来随着全

球可持续投资理念的兴起，ESG投资快速增长①，形成倒逼企业加强 ESG建设的力量。在欧美市场，

ESG投资已经成为主流。据联合国责任投资原则机构的官网显示，自 2006年推出《联合国负责任

投资原则》（Principles for Responsible Investment，PRI）以来，签署机构数量已经从 2010年的 734个增

加到 2015年的 1384个和 2022年 6月的 5022个，签署方管理的资产总规模占全球专业资产管理规

模的 50%以上。与此同时，在碳达峰、碳中和等一系列绿色发展政策的推动下，ESG投资在中国也

持续升温。从Wind统计数据看，中国二级市场的 ESG投资基金接近 300只，总规模约 2700亿元，其

中以 ESG为主要投资策略的主题基金（高纯度 ESG基金）达到了 30家，管理资产规模超过 150亿元；

而泛 ESG概念的基金规模估计则超过了 1.5万亿元。中国的 ESG信息披露率和披露水平也在逐年

提升。根据中国上市公司协会的数据，2021年上市公司进行 ESG信息披露的企业数量占比为

29.4%。

ESG投资对于促进企业绿色转型，实现经济绿色低碳发展具有重要意义，而 ESG评级是进行

ESG投资的重要依据。ESG评级能够将企业与市场连接起来，改善企业的外部信息环境，降低企业

与外部利益相关者之间的信息不对称，有助于发挥市场激励机制与外部监督机制的作用，帮助 ESG
表现好的企业获得利益相关者更多的支持，缓解融资约束、降低企业风险，提高企业价值，从而为企

业绿色转型提供内在动力。然而现有研究多是从政府规制视角考察来自政府的环境规制对于绿色

① ESG投资是一种在投资组合选择和管理中考虑环境（Environmental）、社会（Social）和公司治理 Governance）
要素的可持续投资理念。
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转型的影响效应及作用机制，而对于来自其他利益相关者的非正式环境规制在企业绿色转型发展

中的影响方式和效应未能引起足够重视。如何充分发挥企业外部市场治理机制，驱动企业主动进

行绿色转型，ESG评级在其中发挥怎样的作用，作用机制又是什么？鲜有文献对此进行探讨。因此

本文从非正式环境规制视角出发，研究 ESG评级对绿色转型的影响效应和作用机制。

本文可能的创新如下：第一，理论分析方面，本文将 ESG评级与企业绿色发展纳入同一分析框

架，提出 ESG评级改善了企业外部信息环境，将企业与市场连接起来，为企业绿色转型发展提供了

激励相容的市场化治理机制，通过市场激励机制和外部监督机制，激励和倒逼企业进行绿色转型，

丰富了有关 ESG研究的相关文献，为构建市场导向的绿色发展体系提供理论参考和政策启示。第

二，本文从非正式环境规制角度出发，进一步拓展了企业绿色转型影响因素的研究。现有文献主要

分析了正式的国家政策或环境规制对企业绿色转型的影响，本文提出并验证了 ESG评级通过缓解

融资约束、改善代理冲突和增加研发投入三条路径促进企业绿色转型，有助于厘清非正式环境规制

影响企业绿色转型的作用机理，为优化调整现有绿色发展政策提供思路。第三，在实证研究方面，

本文基于商道融绿首次公布上市公司 ESG评级的外生冲击，利用多时点双重差分法研究 ESG评级

对企业绿色转型的影响，相比于部分文献直接用 ESG评级数据进行回归，本文的方法能够更好地缓

解内生性问题。本文的研究结论表明了 ESG评级对企业绿色转型的重要性，为相关部门进一步完

善 ESG评级制度提供了经验证据。

二、文献综述

（一）关于 ESG评级的研究

ESG评级是对企业在环境、社会和公司治理方面的表现进行评价。其中 E是对企业环境管理

的评价，主要包括气候变化和碳排放、自然资源的管理和使用、环境污染和废弃物的处理、能源的有

效性和安全性、生态设计和创新等方面。S是对企业履行社会责任的评价，具体表现在企业对其利

益相关者的管理，主要包括员工的健康、安全、多样性和培训、人权和社会平等、消费者和产品的质

量、社区关系和捐款等。G是对公司治理的评价，包括股东权益的保护、董事会的构成（如独立董事

问题、董事会多样性），管理层薪酬、行贿和作假等方面。随着绿色可持续发展理念深入人心，越来

越多的企业开始主动披露 ESG报告及相关信息。与此同时，一些第三方评级机构根据 ESG报告和

其他相关信息对企业进行 ESG评级，学术界也利用这些评级信息进行了大量的研究。一是关于

ESG评级本身进行的探讨，主要集中于对 ESG评级的分歧、作用及影响方面。由于不同的评级机构

应用的数据来源、模型不一样，对同一个公司的评级差别较大。Avramov等（2022）对美国六家主要

的评级机构提供的数据进行了分析，发现这些评级数据的相关性平均仅为 0.48。评级分歧会对股

票需求产生负面影响，而且公司的评级分歧越大，股票收益波动越大，外部融资成本越高

（Christensen等，2021）。以利益相关者理论为基础，ESG评级有助于缓解信息不对称，但评级分歧

却有可能抵消这一作用。对于一些外部监管力度较小或者内部治理水平较低的企业，ESG评级甚

至还会带来负面影响。首先，ESG评级可能会加重企业“漂绿”行为，即部分企业为了获得更高的

ESG评级，会在 ESG报告中夸大与环境保护和资源利用相关的投入与成效，并做出难以实现的承诺

等（黄世忠，2022）。其次，ESG评级带来的信息传递效应有可能被扭曲为信息遮蔽效应，即企业管

理层利用 ESG信息转移投资者的注意力，掩饰不良的企业财务绩效（权小锋等，2015）。

二是 ESG评级结果即对企业 ESG表现的经济后果进行研究。Friede等（2015）对 2000多篇研究

企业 ESG表现与财务绩效的文献进行了综述，发现大约 90%的实证研究验证了两者之间的非负相
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关关系。ESG评级可以降低企业与利益相关者之间的信息不对称，从而获得更多的利益相关者支

持，进而获得更好的财务绩效和更高的市值（Deng等，2013；Flammer，2015）。企业良好的 ESG表现

对盈余持续性、企业股票收益率产生正向影响（席龙胜和赵辉，2022），而且能够提高企业投资效率

（Benlemlih和 Bitar，2018），在国际投资中有助于跨国公司克服外来者劣势，提升跨国公司对外直接

投资的可能性与规模（谢红军和吕雪，2022）。良好的 ESG表现还能够产生道德资本，具有保险效

应，降低企业风险（Lins等，2017），进而也会降低投资者和债权人要求的报酬率，从而降低企业股权

成本（Pástor等，2021）和债务成本（Goss和 Roberts，2011）。

（二）关于企业绿色转型的研究

企业绿色转型并非简单的节能减排，其主要包含三个方面的内容：一是要节约资源，处理好与

自然环境之间的关系；二是产品要符合健康标准，处理好与社会的关系；三是要善待员工，处理好劳

动与资本的关系（刘学敏和张生玲，2015）。企业绿色转型要以国家政策为准绳，在生产理念和制度

建设层面嵌入绿色要素，不仅要加大末端治理支出，更要从工艺技术和基础设施层面降低污染排放

强度。大量文献从国家政策或环境规制角度对企业绿色转型进行了研究。从国家政策角度，陈国

进等（2021）提出央行担保品类绿色金融政策通过降低绿色企业融资成本，增加棕色企业融资成本

的方式促进了企业绿色转型；舒利敏和廖菁华（2022）提出绿色信贷政策不仅能够限制重污染企业

落后产能的扩张，而且能够促进重污染企业绿色转型。从环境规制角度，于连超等（2019）指出环境

税作为一种经济激励型环境规制，能够增加企业治理成本，倒逼企业进行绿色转型；刘和旺等

（2022）指出污染物总量控制型环境规制有利于企业实现减排增效，推动企业绿色转型。还有学者

从企业治理层面进行了研究，韩超和李鑫平（2023）指出企业进口机器人能够产生污染减排效应，有

利于企业绿色转型；李慧云等（2022）分析了环境、社会及治理信息披露对重污染企业绿色创新绩效

的影响，认为两者之间存在“U”形关系；刘柏等（2023）研究了 ESG评级对企业绿色创新数量与质量

的影响，认为 ESG评级提高了绿色创新数量但降低了绿色创新质量。然而更多学者则认为 ESG对

企业绿色转型具有正向作用，如吴晨钰和陈诗一（2022）研究表明健全的 ESG体系能够有效助推企业

绿色转型；施懿宸等（2021）也指出 ESG是促进绿色转型的主要动力，是应对气候风险的重要抓手，是

碳中和目标达成的基本保障。由此可见，关于 ESG与企业绿色转型之间的关系尚未达成共识。

通过对国内外研究现状的分析可以发现，已有关于 ESG评级的研究主要集中于 ESG评级的经济

效应，如降低企业融资成本，提高企业市场价值，获得投资者认可，提高企业竞争力和财务绩效等。

关于企业绿色转型的研究集中于正式的国家政策或环境规制层面，从非正式环境规制层面进行研究

的文献较少，同时有关 ESG与绿色转型关系的研究多集中于对绿色创新的影响，得出的结论也存在

一定差异。基于此，本文从非正式环境规制视角，将 ESG评级与企业绿色转型纳入同一框架，从理论

层面深入分析 ESG评级对企业绿色转型的影响效应和作用机制，并基于商道融绿首次公布上市公司

ESG评级的外生冲击，利用A股上市公司数据对 ESG评级与企业绿色转型的关系进行实证分析。

三、理论分析与研究假设

（一）影响效应分析

ESG评级在企业与市场的连接中起着重要作用，为企业绿色转型发展提供了激励相容的市场

化治理机制。现代企业理论认为企业的本质是各生产要素所有者（利益相关者）达成的一组契约

（Coase，1960），不确定性的存在、信息的不对称、人类的有限理性以及高昂的交易成本等导致企业

契约的不完备（Jensen和 Meckling，1976；Hart和 Moore，1995），由此产生了道德风险和逆向选择
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（Demsetz，1964），而获取尽可能多的信息、缓解信息不对称就是解决逆向选择和道德风险的关键。

根据信号传递理论，ESG评级向外部市场传达了企业在环境、社会责任和公司治理方面的表现以及

公司绿色可持续发展方面的经营理念，从各个维度增加企业的信息披露透明度，从而缓解了企业与

利益相关者之间的信息不对称，通过促使来自其他利益相关者（政府之外）的非正式环境规制发挥

作用，从而为企业绿色转型提供了激励相容的市场化治理机制。

一方面，ESG评级促进市场激励机制发挥作用，驱动企业主动进行绿色转型。在资本市场上，

随着 ESG信息披露的逐步完善，ESG评级及相关信息能够增加资本市场的信息透明度，缓解逆向

选择问题，提高资源配置效率，引导资金和吸引更多秉承可持续发展理念的投资人投资于 ESG评级

更高的公司，而这些公司也能够为投资者提供更高的超额回报（周方召等，2020）。在信贷市场上，

金融机构和企业的债权人可以通过 ESG评级筛选出在绿色可持续发展方面表现好的企业和绿色项

目，给予优惠绿色信贷，从而缓解企业融资约束，为企业绿色转型提供资源基础。在产品市场上，消

费者更愿意购买绿色产品并支付更高的溢价，促使企业更有积极性采用绿色技术、进行绿色生产，

提供更多绿色产品和服务。在劳动力市场上，ESG评级高的公司往往更关注员工的利益和发展，因

而更有可能吸引优秀人才加盟，更有利于提高员工工作积极性和劳动效率。在产业链供应链中，上

游供应商和下游客户更愿意与关注供应商利益、更具可持续发展理念的企业合作，从而保证产业链

供应链的安全运营。此外，ESG评级也能够缓解企业与利益相关者之间的信息不对称，减少外部摩

擦与交易成本，降低企业经营风险，从而为企业绿色转型提供稳定的营商环境。这些来自外部市场

的治理机制为企业绿色发展提供内在动力，驱动企业主动进行绿色转型。

另一方面，ESG评级能够促进利益相关者监督机制发挥作用，倒逼企业进行绿色转型。ESG评

级作为连接企业与市场的桥梁，缓解了企业与各利益相关者之间的信息不对称，降低了利益相关者

对企业的监督成本，从而提高了监督积极性。当企业的生产经营行为对社会造成严重的环境污染

或损害利益相关者的利益时，ESG评级能够及时反映企业的风险并传递给利益相关者，出于维护自

身权益的目的，企业利益相关者或是直接发挥监督与约束机制的作用，或是形成强大的社会舆论压

力，从而迫使企业进行绿色转型。

因此，ESG评级机制促使来自企业利益相关者的非正式规制发挥作用，通过外部市场的激励与

监督机制重塑企业的经营理念，更大程度上将绿色发展理念贯彻到企业战略规划和经营行为中，激

励和倒逼企业从事绿色生产，采用更多的绿色技术，提供更多的绿色产品，善待员工、关注供应商和

客户的利益，这些因素最终将决定一家企业产品或服务的公众认可度、产业链供应链上的市场声

誉、劳动力市场的口碑，以及融资难易程度，从而构筑企业长期竞争力。

由此，提出研究假说 1：ESG评级能够促进企业绿色转型。

（二）影响机制分析

ESG评级主要通过以下三条途径驱动企业绿色转型。

一是缓解融资约束。企业绿色转型需要大量资金投入，往往需要外部融资支持，而信息不对称

是导致企业融资难融资贵的关键。ESG评级提高了企业信息透明度，可以帮助投资者和金融机构

识别绿色项目和绿色投资风险，将直接影响企业融资约束（胡洁等，2023）。首先，ESG评级是 ESG
投资的重要依据，有 ESG评级以及评级高的公司能够获取更多外部融资。可持续发展理念的兴起、

ESG公募基金规模的不断扩大以及绿色金融的快速发展，为资本市场 ESG投资提供了更多的资金。

同时，金融机构也纷纷推出绿色信贷产品，为绿色产业和绿色项目提供更多金融支持。其次，ESG
评级有利于帮助绿色企业降低融资成本。一方面，ESG评级为投资者提供了更多的非财务信息，缓
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解了企业与投资者之间的信息不对称，减少了投资者面临的信息风险，降低了投资者要求的必要报

酬率，因而降低了企业的融资成本（邱牧远和殷红，2019）。另一方面，具有绿色环保意识的投资者

更愿意为 ESG评级高的企业支付更高的溢价，或者说愿意以更低的预期超额回报持有高 ESG评级

的股票，从而 ESG评级较高的企业具有较低的权益融资成本（Pástor等，2021）。因此，获得 ESG评

级以及评级高的企业能够吸引更多的潜在投资者、获取更多更优惠的绿色信贷支持，有利于缓解企

业绿色转型所面临的融资约束。

二是缓解代理问题。现代公司制企业因所有权与经营权分离而形成了一系列的委托代理关

系，由于公司所有者和经营者的利益取向和追求的目标不同造成的利益损失被称为代理成本

（Jensen和Meckling，1976）。公司经营者可能受绩效、股价、舆论和风险等因素影响，更加关注公司

当前业绩，倾向于选择次优的短期投资项目，放弃风险较高的长期项目（He和 Tian，2013；Fang等，

2014）。这种管理层短视行为容易导致投资效率降低和研发支出减少，进而导致企业未来绩效受损

和企业竞争力的下降（胡楠等，2021）。企业绿色转型是企业可持续发展的长期投资，短期内会增加

治理成本与经营管理成本，因而管理者不具有内在激励。ESG评级减少了管理者与股东及其他利

益相关者之间的信息不对称，提高了企业的透明度，降低了股东和利益相关者的监督成本，有利于

股东监督机制和外部市场治理机制发挥作用，能够有效监督和约束管理层行为，避免企业管理层的

短视行为，降低委托代理成本，迫使管理层进行绿色转型以提升企业的竞争力和可持续发展能力。

因此，获得 ESG评级的企业管理层更有可能避免只看眼前利益的短视行为，更加关注企业长期发展

目标，有利于企业进行绿色转型。

三是增加研发投入。绿色技术创新与应用是企业进行绿色转型的关键。企业研发投入尤其是

绿色创新投入决定了企业绿色技术的创新与应用，然而企业研发活动投入大、周期长、风险大，社会

效益往往大于私人（企业）效益，具有极强的正外部性，由此导致企业研发投入激励不足，实际研发

投入水平远远低于最优水平（Arrow，1962；Jones和Williams，1998）。为克服这种市场失灵，需要政

府对进行研发活动的企业实施补贴，或制定优惠政策激励企业进行研发投入等（杨国超和芮萌，

2020）。然而，一些低质量的企业为了获得政策优惠，会将自己包装成需要政府补贴的对象，从而导

致政府失灵（黎文靖和郑曼妮，2016）。ESG评级能够激励和倒逼企业增加研发投入，缓解研发活动

的市场失灵与政府失灵。一方面，ESG评级通过提供市场激励机制，驱动企业加大研发投入。ESG
评级能够提高创新企业研发活动信息的透明度，不仅有利于资本市场对其潜在价值做出评估，提前

兑现价值对冲研发投入导致的企业当前盈利损失，从而在一定程度上将研发活动的外部性内部化，

为企业创新性投资提供激励。另一方面，ESG评级促使企业利益相关者发挥监督作用，倒逼企业增

加研发投入。ESG评级是动态更新的，评级高的企业会形成良好的社会形象，为了获得更高的 ESG
评级，企业有动力去减少污染排放、提供更加绿色健康的产品，处理好与股东、员工、消费者等之间

的关系等，这无疑会增加企业污染治理成本与经营管理成本。随着这些成本不断增加，追求利润最

大化的企业将会寻求更多的绿色技术降低成本，由此产生绿色创新需求，而企业内部只能通过增加

研发投入的方式满足自身需求。随着社会整体可持续发展意识的提高，ESG评级越来越受到重视，

企业管理层将会认识到看似成本更高的研发投入实际能够带来更高更长久的收益，波特假说也指

出当绿色创新产生的补偿效应超过合规成本时，企业的竞争力就会提高，企业也就实现了绿色转型

（Porter和 van der Linde，1995）。也就是说，在 ESG评级产生的成本约束下，企业将通过增加研发投

入获得绿色技术，这些绿色技术在帮助企业减少污染排放的同时，也提高了企业的运营效率，在这

个过程中实现了绿色转型。
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基于上述分析，本文提出以下研究假说：

研究假说 2.1：ESG评级通过缓解企业融资约束促进企业绿色转型。

研究假说 2.2：ESG评级通过缓解企业代理问题促进企业绿色转型。

研究假说 2.3：ESG评级通过增加企业研发投入促进企业绿色转型。

四、研究设计

（一）模型设定

目前相关部门尚未制定正式的 ESG评级标准，现有的 ESG评级数据主要由第三方评级机构发

布，并受到资本市场各种投资者和企业利益相关者的重视与监督，因此在一定程度上，可以将 ESG
评级视为一种来自外部市场的治理机制，这种治理机制能够对企业行为产生重要影响。为验证

ESG评级对企业绿色转型的影响（研究假说 1），本文基于商道融绿首次公布上市公司 ESG评级的外

生冲击，利用多时点双重差分法，构建如下模型：

GTit = λ 0 + λ 1ESGit + γXit + ui + ηt + εit （1）
其中，被解释变量 GTit为企业 i在第 t年的绿色转型；ESGit为核心解释变量，若商道融绿发布了

企业 i在第 t年的评级数据，则 ESGit=1，否则 ESGit=0；Xit为一系列控制变量；ui为个体固定效应；ηt为

时间固定效应；εit为随机误差项。

为了进一步考察 ESG评级的动态效果并进行平行趋势检验，本文参考黄炜等（2022）的做法，构

建如下的动态双重差分模型：

GTit = α + β precuts [ ]Di × Ι ( )t - TD < -3 +∑
s=-3

-2
β pres [ ]Di × Ι ( )t - TD = s

+∑
s=0

2
β posts [ ]Di × Ι ( )t - TD = s + β postcuts [ ]Di × Ι ( )t - TD > 2 + γXit + ui + ηt + εit

（2）

其中，Di = 1表示企业 i为处理组，Di = 0表示企业 i为控制组；Ι ( )· 为示性函数，TD 为 ESG评级

当期，以距离 ESG评级发布时间的相对时间为参照系（t - TD = s），其中 s = -1为基期，其余变量与

式（1）含义相同，不再赘述。该模型中关注的系数是 βs，其变化反映了 ESG评级对企业绿色转型影

响的动态变化，若回归系数 β precuts 和 β pres 不显著异于 0，回归系数 β postcuts 和 β posts 显著性地异于 0，则表明

本文构建的多时点双重差分模型满足平行趋势检验。

（二）变量设定

1.核心解释变量

随着 ESG信息越来越受到重视，一些第三方评级机构开始推出 ESG评级产品，目前在Wind数据

库能够查到华证、富时罗素、商道融绿、社会价值投资联盟以及Wind自有的 ESG评级数据等。其中，

商道融绿是中国最早发布 ESG评级数据的机构，也是国内首家签署联合国责任投资原则（UNPRI）的

服务机构，其发布的《中国责任投资年度报告》《A股上市公司 ESG评级分析报告》等受到资本市场广

泛关注，具有较高权威性。2015年，商道融绿开始对沪深 300成分股进行 ESG评价并发布 ESG评价

指数，此后，随着上市公司关于 ESG信息披露的增加，越来越多的公司被纳入商道融绿 ESG评级体

系中，2020年已覆盖 1043家上市公司，这些 ESG评级数据为构建多时点双重差分法中的处理组与对

照组提供了便利。因此，本文以商道融绿 ESG评级数据为基准构造核心解释变量，参考晓芳等

（2021）、Tan和 Zhu（2022）的做法，若商道融绿发布了企业 i在第 t年的评级数据，则为处理组，ESGit =
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1，否则视为对照组，ESGit = 0①。另外，选取华证 ESG评级数据替代核心解释变量进行稳健性检验。

2.被解释变量

关于企业绿色转型，一些文献通过构建综合指标评价体系进行了测度，如于连超等（2019）从绿

色文化、绿色战略、绿色创新、绿色投入、绿色生产和绿色排放六个维度选取了多个指标，构建了企

业绿色转型评价体系；孙传旺和张文悦（2022）则重点关注企业生产过程的高效化、可持续化等，从

技术创新、生产水平、降污减排、环境保护和社会评价五个维度选取指标，测算了企业绿色转型指

数。在这种测度方式中，部分维度选取的指标来自企业 ESG报告或社会责任报告等，与本文的核心

解释变量 ESG评级有重合。为避免这种情况，本文从绿色创新和效率优化两个角度测度企业绿色

转型。其中，企业绿色创新用绿色专利授权数量衡量；效率优化用企业全要素生产率衡量（田淑英

等，2022）。关于企业全要素生产率的测算方法，OP法和 LP法因能够较好地处理内生性问题和样

本选择偏差问题被广泛使用（鲁晓东和连玉君，2012；任胜钢等，2019），为保证回归结果的稳健性，

本文同时使用了 LP法和 OP法测算企业全要素生产率，在基准回归中报告了两种测算方法的回归

结果；在后续的部分检验中，因为 LP法能够解决样本损失问题也被视为 OP法的改良，又出于篇幅

原因，仅报告了 LP法的回归结果。

3.控制变量

本文控制了影响企业绿色转型的重要变量，包括：企业规模（Size），为企业总资产的自然对数；

企业总资产收益率（ROA），用以衡量企业的盈利状况；企业资产负债率（Lev），用以衡量企业的负债

情况；企业上市年龄（ListAge），根据企业上市时间推算；企业营业收入增长率（Growth），用以衡量企

业未来成长机会；第一大股东持股比例（Top1），用以衡量企业股权集中度；企业人均固定资产

（PFixA），用以衡量企业资本密度；企业人均营业收入（PSales），用以衡量企业员工劳动生产率。具

体变量定义见附表 1②。

（三）数据来源

考虑到商道融绿评级数据从 2015年开始发布，选取 2010~2020年A股上市公司为样本，利用多时

点双重差分法研究 ESG评级对企业绿色转型的影响。具体的样本处理过程如下：（1）剔除金融类公司

以及当年被 ST、ST*和 PT的公司；（2）剔除当年上市公司，以避免因上市时间过短而造成的信息披露差

异；（3）剔除数据严重缺失的样本，最终得到 25654个样本观测值。为避免极端值的影响，利用 Stata中
winsor2命令对连续变量在 1%和 99%分位上进行缩尾处理。ESG评级数据来自Wind数据库，企业绿

色创新数据来自中国研究数据服务平台（CNRDS）数据库，其他数据均来自 CSMAR数据库。

五、实证结果分析

（一）变量描述性统计

模型主要变量的描述性统计结果见附表 2。绿色专利授权数量（取对数）平均约为 0.375，标准

差为 0.788，最大值与最小值的差距为 6.9，说明样本企业的绿色创新水平普遍较低，且存在较大差

异。LP法和 OP法计算的全要素生产率均值分别为 9.075和 8.138，标准差分别为 1.117和 0.995，由
此可见 LP法计算的全要素生产率整体大于 OP法，但数值分布情况基本相似。本文的绿色创新与

① 本文已验证，在商道融绿 ESG评级数据中，不存在某个企业 t年有 ESG评级数据，t+1年没有评级数据的情

况，即某个企业一旦进入了实验组，不会再进入对照组。

② 本文附录详见《数量经济技术经济研究》杂志网站，下同。
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全要素生产率的度量方式与田淑英等（2022）相似，统计结果也基本一致。ESG的平均值为 0.128，
说明在样本期间有 ESG评级的企业占总样本的 12.8%。在控制变量中，样本企业规模平均约为

22.242，最大值和最小值分别为 26.395和 19.505，说明样本包含了不同规模的企业；企业总资产收

益率平均约为 3.8%，企业资产负债率平均约为 44%，说明大部分企业负债占资产的一半，负债比例

较为合理；其余变量也均在合理的取值范围内。

（二）基准回归

本文接下来考察 ESG评级对企业绿色转型的具体影响。首先根据模型（1）进行估计，表 1汇报

了 ESG评级对企业绿色创新和全要素生产率的回归结果。所有回归分析均控制了企业和年份固定

效应，并使用企业层面的聚类标准误。

由表 1回归结果第（1）列和第（2）列可知，ESG评级的回归系数显著为正，表明 ESG评级能够显

著增加企业绿色专利产出。回归结果第（2）列进一步表明，在加入了一系列控制变量后，ESG评级

表 1 基准回归结果

变量

ESG

Size

ROA

Lev

ListAge

Growth

Top1

PFixA

PSales

常数项

个体固定效应

时间固定效应

观测值

调整 R2值

Get1
（1）
0.099***

（0.021）

0.361***
（0.003）

是

是

25457
0.724

Get1
（2）
0.092***

（0.020）
0.038***

（0.012）
-0.015
（0.062）
0.004

（0.039）
0.061***

（0.022）
-0.010*
（0.006）
-0.032
（0.080）
0.019***

（0.007）
-0.027***
（0.008）
-0.477*
（0.288）

是

是

25456
0.725

Get2
（3）
0.106***

（0.018）
0.020**

（0.008）
-0.090**
（0.044）
0.009

（0.028）
0.038**

（0.017）
-0.005
（0.004）
0.025

（0.058）
0.013***

（0.005）
-0.013**
（0.005）
-0.367*
（0.195）

是

是

25456
0.656

Get3
（4）
0.051***

（0.020）
0.030***

（0.011）
0.061

（0.058）
0.016

（0.035）
0.042**

（0.019）
-0.008
（0.005）
-0.043
（0.071）
0.013**

（0.006）
-0.020***
（0.008）
-0.357
（0.266）

是

是

25456
0.662

TFP_LP

（5）
0.128***

（0.023）

9.061***
（0.003）

是

是

25457
0.866

TFP_LP

（6）
0.033***

（0.009）
0.513***

（0.011）
0.330***

（0.051）
0.196***

（0.039）
0.085***

（0.014）
0.065***

（0.005）
0.050

（0.058）
-0.316***
（0.010）
0.599***

（0.012）
-6.985***
（0.286）

是

是

25456
0.975

TFP_OP

（7）
0.029***

（0.007）
0.366***

（0.008）
0.238***

（0.038）
0.142***

（0.027）
0.070***

（0.010）
0.045***

（0.004）
0.039

（0.040）
-0.119***
（0.006）
0.695***

（0.009）
-8.369***
（0.198）

是

是

25456
0.980

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著，括号中为企业层面聚类的稳健标准误。
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的回归系数为 0.092，在 1%水平上显著，即 ESG评级使得企业下一年绿色专利授权总量平均增加

9.2%。由表 1估计结果第（3）列和第（4）列可知，企业绿色发明专利授权数量对 ESG评级的回归系

数为 0.106，绿色实用新型专利授权数量对 ESG评级的回归系数为 0.051，均在 1%水平上显著，表明

相比于绿色实用新型专利，ESG评级对绿色发明专利的正向影响更大。表 1回归结果第（5）、（6）和

（7）列汇报了 ESG评级对企业全要素生产率的回归结果，也均在 1%的水平下显著为正，在加入了一

系列控制变量后，ESG评级的回归系数为 0.033和 0.029，略小于绿色专利授权数量的回归系数，在

一定程度上表明了 ESG评级对绿色创新的促进作用更大。由此验证了研究假说 1，ESG评级对企业

绿色转型具有显著的正向促进作用。

在控制变量中，首先，企业规模（Size）和上市年龄（ListAge）的系数均显著为正，说明大规模、上

市时间长的企业绿色转型程度更高，因为绿色转型是一项高风险、高投入活动，规模大、上市时间长

的企业更有实力进行绿色转型。其次，总资产收益率（ROA）、资产负债率（Lev）、营业收入同比增长

率（Growth）、人均营业收入（PSales）的系数在全要素生产率的回归中均显著为正，表明效益好、负债

率高以及营业收入高的企业全要素生产率更高。

（三）稳健性检验

1.平行趋势检验

为进行平行趋势检验并进一步考察 ESG评级效果的动态特征，本文利用模型（2）再次检验了

ESG评级对企业绿色创新和全要素生产率的动态影响，结果如图 1（a）（b）所示。在 ESG评级前，企

业绿色创新和全要素生产率在两个组别中不存在显著差异（回归系数 β pres 不显著异于 0），满足平行

趋势假设；但在 ESG评级后，处理组的绿色创新和全要素生产率相比于控制组均明显上升（回归系

数 β posts 在 1%的显著性水平上大于 0），表明 ESG评级对企业绿色转型具有持续的促进作用。

图 1 平行趋势检验

2.安慰剂检验

为了检验 ESG评级对企业绿色转型的影响不是由其他随机性因素导致的，本文采用安慰剂检

验对 ESG评级效果的偶然性加以识别。参考 La Ferrara等（2012）的做法，按照基准回归中 ESG评级

变量的分布情况，随机抽样 500次构建“伪政策虚拟变量”，并以模型（1）重新回归估计，检验其系数

和 P值分布，结果如图 2所示。企业绿色创新和全要素生产率对“伪政策虚拟变量”回归系数的均值

接近于 0，且远小于基准回归系数，估计系数的分布接近正态分布，P值大多大于 0.10，在 10%的水
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平上并不显著。表明 ESG评级对企业绿色创新和全要素生产率的影响并非其他随机性因素导致，

上文得到的结论可靠。

图 2 安慰剂检验

3. PSM-DID法

考虑到在发布 ESG评级信息时，商道融绿评级机构可能会选择信息比较充足的大型企业进行

披露，上文的模型可能存在样本选择问题，故进一步利用倾向得分匹配法（PSM）为处理组企业重新

匹配控制组，以减轻样本选择偏误。具体采用核匹配方法，以企业规模、总资产收益率等控制变量

作为协变量进行匹配，使得处理组与控制组不存在系统性差异。剔除少数没有被匹配的样本后，利

用多时点 DID模型重新进行检验，回归结果见表 2的第（1）列和第（2）列。ESG评级的回归系数分

别为 0.067和 0.036，均在 1%水平上显著，表明 ESG评级能够促进企业绿色转型，原模型不存在严重

的样本选择偏误问题，得出的结论可靠。

4.改变样本区间

2019年底爆发的新冠疫情对全球经济带来巨大冲击，对市场主体企业也造成了强烈的负面影

响。为了避免新冠疫情对企业绿色转型的可能干扰，本文剔除了 2020年的样本，再次检验 ESG评级

对企业绿色转型的影响，表 2的第（3）列和第（4）列报告了回归结果。在剔除了 2020年样本后，ESG
的回归系数分别为 0.100和 0.032，均在 1%水平上显著，说明 ESG评级确实能够促进企业绿色转型。

5.替换变量

为了进一步证明 ESG评级能够促进企业绿色转型这一结论的稳健性，本文还对核心解释变量

进行了替换，根据华证 ESG评级数据重新构建核心解释变量华证 ESG，鉴于华证 ESG评级体系覆盖

公司较多，直接利用评级数据作为核心解释变量更为合适。参考 Lin等（2021）的做法，对 9档 ESG
评级进行 1~9的赋值，数值越大表示评级越高。回归结果如表 3第（1）列和第（2）列所示，华证 ESG

的回归系数分别为 0.033和 0.016，均在 1%的水平上显著，证明了上文的结论稳健。另外，考虑到绿

色创新产出需要时间积淀，ESG评级对企业绿色创新的影响应该具有持续性。为验证这一结论，本

文对绿色创新（Get1）分别采用 t+1期、t+2期进行验证，回归结果如表 3第（3）列和第（4）列所示，ESG

的回归系数分别为 0.107和 0.086，均在 1%的水平上显著，与基准回归中使用绿色创新当期的回归

系数 0.092相比，t+1期的回归系数更大，这也与预期相符。
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表 2 稳健性检验结果 1

变量

ESG

常数项

控制变量

个体固定效应

时间固定效应

观测值

调整 R2值

PSM结果

Get1
（1）
0.067***

（0.020）
-0.344
（0.305）

是

是

是

23520
0.697

TFP_LP

（2）
0.036***

（0.010）
-6.984***
（0.297）

是

是

是

23520
0.973

改变样本区间

Get1
（3）
0.100***

（0.021）
-0.463
（0.291）

是

是

是

22261
0.732

TFP_LP

（4）
0.032***

（0.009）
-6.739***
（0.299）

是

是

是

22261
0.976

注：同表 1。

表 3 稳健性检验结果 2

变量

华证 ESG

ESG

常数项

控制变量

个体固定效应

时间固定效应

观测值

调整 R2值

Get1
（1）
0.033***

（0.006）

-0.683**
（0.289）

是

是

是

25437
0.725

TFP_LP

（2）
0.016***

（0.003）

-7.057***
（0.283）

是

是

是

25437
0.976

f.Get1
（3）

0.107***
（0.023）
-0.563*
（0.329）

是

是

是

21009
0.744

f2. Get1
（4）

0.086***
（0.027）
-0.743**
（0.333）

是

是

是

17468
0.760

注：同表 1。

6.异质性处理效应检验

De Chaisemartin和 D’Haultfoeuille（2020）的研究发现，多时点双重差分模型的估计结果是所有

处理个体的处理效应的加权平均，当存在异质性处理效应时，可能会出现负权重的情况，当负权重

占比较大时，模型的估计结果可能不稳健。为验证基准回归结果在异质性处理效应下的稳健性，本

文采用 Stata软件的 twowayfeweights命令进行检验。结果显示，在所有 3252个权重中，3150个权重

为正，102个权重为负，正权重的和为 1.003，负权重的和为-0.003，负权重占比很小，在一定程度上

表明异质性处理效应对基准回归结果没有实质性影响，基准回归结果是稳健的。

六、机制检验

上文得到了 ESG评级促进企业绿色转型的经验证据，本部分基于理论分析，从融资约束、代理

101



胡洁等：ESG评级能否促进企业绿色转型？

问题和研发投入三个角度揭示其作用机制。参考江艇（2022）的研究，使用如下模型进行机制检验：

Mit = θ0 + θ1ESGit + γXit + ui + ηt + εit （3）
其中，Mit为衡量融资约束、代理问题和研发投入的机制变量，其余变量与基准回归模型相同。

（一）ESG评级与融资约束

ESG表现出色的企业可以通过发行绿色债、绿色信贷来获取低成本资金，ESG评级能够缓解

企业与外部投资者之间的信息不对称，进而缓解企业的融资约束，为企业绿色转型提供资金支

持。企业的融资方式主要可分为权益融资和债务融资两种，因此，本文选取 SA指数度量融资约

束①，采用 PEG模型计算权益融资成本（EquityCost）②；采用企业利息支出占总负债的比重来计算

债务融资成本（DebtCost）。表 4报告了融资成本机制检验的回归结果。由第（1）~（3）列分别为 SA
指数、权益融资成本和债务融资成本对 ESG的回归结果，除债务融资成本的回归系数不显著外，

SA指数和权益融资成本的回归系数均显著为负，表明 ESG评级能够缓解融资约束，并降低企业

权益融资成本。第（4）列和第（5）列进一步验证了融资约束对企业绿色转型的影响，回归系数均

显著为负，表明融资约束越高，企业绿色创新和全要素生产率越低，融资约束的确不利于企业绿

色转型。因此可以得出结论，ESG评级能够缓解融资约束对企业绿色转型的负面影响，研究假说

2.1成立。

表 4 机制检验 1：ESG评级、融资约束与企业绿色转型

变量

ESG

SA指数

常数项

控制变量

个体固定效应

时间固定效应

观测值

调整 R2值

SA指数

（1）
-0.071***
（0.004）

3.481***
（0.100）

是

是

是

25456
0.965

EquityCost

（2）
-0.006***
（0.001）

-0.091***
（0.028）

是

是

是

16113
0.380

DebtCost

（3）
0.001

（0.001）

-0.057***
（0.015）

是

是

是

25270
0.545

Get1
（4）

-0.523***
（0.116）
1.224***

（0.449）
是

是

是

25456
0.726

TFP_LP

（5）

-0.171*
（0.089）
-6.435***
（0.448）

是

是

是

25456
0.975

注：同表 1。

（二）ESG评级与代理问题

根据委托代理理论，现代公司制企业的所有者与经营者之间存在代理冲突，导致企业管理者的

① 参考 Hadlock和 Pierce（2010）的研究，本文选取 SA指数度量融资约束，计算公式为 SA=-0.737×Size+0.043×
Size2-0.040×Age。其中，Size为企业总资产的自然对数，Age为企业成立年龄，即观测年度减去企业成立年度。在回

归过程中，对 SA指数取了绝对值，即 SA指数越大，融资约束越高。

② 计算公式为 EquityCost = ( )eps2 - eps1 /p0。其中，p0为当期期末的股票价格，eps1为 1年后每股收益的预测

值，eps2为 2年后每股收益的预测值。
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短视行为，不利于企业绿色转型，而 ESG评级能在一定程度上避免企业管理层的短视行为，降低委

托代理成本。本文采用管理层短视来衡量代理问题，参考胡楠等（2021）的做法，选取诸如“天内、数

月、尽快”等 43个“短期视域”词汇，基于词典法计算这些词汇总词频占 MD&A总词频的百分比

（Myopia），以度量企业管理层短视程度。为保证结果的稳健性，考虑到在中国这样一个以个人投资

者为主的市场中，企业管理层的决策会受到证券市场投资者行为的影响，本文还引入了企业当前短

期投资与期初企业总资产的比例（Short）以及企业股票月均超额换手率（DTurn）两个指标来度量企

业管理层短视程度（王海明和曾德明，2013；张峥和刘力，2006）。表 5报告了机制检验的回归结果。

由第（1）~（3）列可知，管理层短视对 ESG的回归系数显著为负，表明 ESG评级能够降低管理者短视

程度。第（4）列和第（5）列进一步验证了管理层短视对企业绿色转型的影响。企业全要素生产率对

管理层短视的回归系数显著为负，表明管理层短视程度越高，企业全要素生产率越低，管理层短视

确实阻碍企业绿色转型。因此可以得出结论，ESG评级能够通过降低管理层短视程度，进而缓解代

理问题，促进企业绿色转型，研究假说 2.2成立。

表 5 机制检验 2：ESG评级、代理问题与企业绿色转型

变量

ESG

Myopia

常数项

控制变量

个体固定效应

时间固定效应

观测值

调整 R2值

Myopia

（1）
-0.005**
（0.002）

0.200***
（0.044）

是

是

是

25456
0.341

Short

（2）
-0.004*
（0.002）

0.145***
（0.030）

是

是

是

14842
0.550

Dturn

（3）
-0.028***
（0.008）

-1.877***
（0.150）

是

是

是

25439
0.363

Get1
（4）

0.066
（0.041）
-0.691***
（0.181）

是

是

是

25456
0.725

TFP_LP

（5）

-0.036*
（0.018）
-7.048***
（0.077）

是

是

是

25456
0.975

注：同表 1。

（三）ESG评级与研发投入

ESG评级能够在一定程度上将研发活动的外部性内部化，促使企业增加研发投入，从而增加企

业绿色创新，促进企业绿色转型。本文选取了研发支出合计（RDExp）和研发支出占营业收入的比

例（RDSales）两个变量测度研发投入。表 6报告了研发投入机制检验的回归结果。第（1）列和第（2）
列分别报告了研发支出合计、研发支出占营业收入的比例对 ESG的回归结果，回归系数均显著为

正，表明 ESG评级能够显著增加企业研发投入。第（3）列和第（4）列进一步验证了研发投入对企业

绿色转型的影响，回归系数均显著为正，表明研发投入越高，企业绿色创新和全要素生产率越高，研

发投入的确能促进企业绿色转型。因此可以得出结论，ESG评级通过增加研发投入促进企业绿色

转型，研究假说 2.3成立。
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表 6 机制检验 3：ESG评级、研发投入与企业绿色转型

变量

ESG

RDExp

常数项

控制变量

个体固定效应

时间固定效应

观测值

调整 R2值

RDExp
（1）
0.109***

（0.032）

1.230*
（0.676）

是

是

是

21074
0.862

RDSales
（2）
0.182*

（0.105）

18.253***
（2.244）

是

是

是

21103
0.741

Get1
（3）

0.025***
（0.007）
-0.699*
（0.391）

是

是

是

21074
0.717

TFP_LP
（4）

0.060***
（0.005）
-6.916***
（0.246）

是

是

是

21074
0.982

注：同表 1。

七、拓展研究

上文分析并验证了 ESG评级能够通过市场激励机制与外部监督机制促进企业绿色转型。然

而，不同企业的行业属性、所处的市场结构等外部因素不同，ESG评级的这一正向促进作用是否会

受到这些外部因素影响呢？本部分将对这一问题进行研究，模型如下：

GTit = α 0 + α 1ESGit + α 2ESGit × Rit + α 3Rit + γXit + ui + ηt + εit （4）
其中，Rit为调节变量，其余变量与基准回归模型相同。

（一）ESG评级、行业属性与企业绿色转型

为引导资金流向资源节约型和环境友好型企业，近年来国家出台了一系列绿色信贷、绿色金融

政策，这些政策也产生了良好的效果，重污染企业的融资成本显著上升（苏冬蔚和连莉莉，2018）。

在这种情况下，重污染企业是否会通过加强 ESG建设吸引投资者和金融机构并促进企业绿色转型

呢？另外，绿色企业在获得大量低成本资金后，也有可能不进行实质性的绿色创新，存在“漂绿”现

象（Flammer，2021）。为分析行业属性的异质性影响，本文参考尹建华等（2020）的做法，将样本分为

重污染企业（HPI=1）和其他企业（HPI=0）进行检验。表 7的第（1）列和第（2）列报告了加入 ESG评

级与行业属性的交乘项 ESG×HPI的回归结果，该交乘项的回归系数均显著为正，表明 ESG评级对

重污染企业绿色转型的促进作用更大。

（二）ESG评级、市场竞争与企业绿色转型

处于垄断地位的企业往往具有较强的议价能力，通过控制价格来获取超额利润，从而产生创新

的惰性（Arrow，1962）。相反，在竞争性行业中的企业利润空间较低，迫于市场竞争压力更可能通过

良好的 ESG表现来获取更多利益相关者的支持。此外，面对高昂的污染成本，竞争性行业中的企业

更有动力进行绿色创新降低污染成本，提升竞争优势。为验证这一结论，本文采用赫芬达尔指数

（HHI）①衡量市场竞争程度，HHI越大，表明企业面临的市场竞争程度越低（孙传旺和占妍泓，

2023）。表 7的第（3）列和第（4）列报告了加入 ESG评级与赫芬达尔指数的交乘项 ESG×HHI的回归

① 赫芬达尔指数计算方法为：HHI =∑( )Xi X
2
。其中，Xi为单个公司的营业收入，X为该公司所属行业的营业

收入合计。
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结果，该交乘项的回归系数在绿色创新的回归中显著为负，在全要素生产率的回归中为不显著但也

为负，这表明了企业所处行业的赫芬达尔指数越小，也就是企业面临的市场竞争越激烈，越有助于

增强 ESG评级对企业绿色创新的正向影响。

（三）ESG评级、环境规制与企业绿色转型

企业绿色转型是对原有生产方式进行变革，需要资源在绿色产业与污染产业间进行重新配置，

这要求金融部门和环保部门共同发挥作用（张建鹏和陈诗一，2021）。一方面，在环境规制严格的地

区，企业的污染治理成本更高，需要的环境投融资更多，ESG评级能够缓解企业与投资者之间的信

息不对称，缓解企业融资约束；另一方面，ESG评级可视为来自利益相关者的非正式环境规制，与正

式环境规制互为补充，在正式环境规制较弱的地区可能会发挥更大的作用。为分析环境规制的异

质性影响，本文采用上市公司注册地址所属省份的工业污染治理投资完成额占第二产业比重（ER）
来衡量企业面临的环境规制强度（刘荣增和何春，2021）。表 7的第（5）列和第（6）列报告了加入

ESG评级与环境规制强度的交乘项 ESG×ER的回归结果，该交乘项的回归系数均显著为负，表明企

业面临的环境规制强度越小，越有助于增强 ESG评级对企业绿色转型的正向影响。也就是 ESG评

级的促进作用能够与正式环境规制互为补充，在正式环境规制较弱的地区发挥更明显的作用。

表 7 行业属性、市场竞争和环境规制与绿色转型回归结果

变量

ESG

ESG×HPI
HPI

ESG×HHI
HHI

ESG×ER
ER

常数项

控制变量

个体固定效应

时间固定效应

观测值

调整 R2值

Get1
（1）
0.062**

（0.027）
0.071*

（0.041）
0.007

（0.026）

-0.493*
（0.289）

是

是

是

25456
0.725

TFP_LP
（2）
0.018

（0.012）
0.035**

（0.015）
0.047**

（0.021）

-7.020***
（0.286）

是

是

是

25456
0.975

Get1
（3）
0.083***

（0.020）

-0.785***
（0.127）
-0.793***
（0.064）

-0.251
（0.281）

是

是

是

25456
0.731

TFP_LP
（4）
0.032***

（0.010）

-0.028
（0.063）
-0.059*
（0.035）

-6.967***
（0.286）

是

是

是

25456
0.975

Get1
（5）
0.086***

（0.018）

-9.939*
（5.489）
10.997***
（3.463）
-0.487
（0.365）

是

是

是

25433
0.726

TFP_LP
（6）
0.035***

（0.009）

-5.524**
（2.077）
1.384

（1.682）
-6.987***
（0.396）

是

是

是

25433
0.975

注：同表 1。

（四）ESG评级、市场关注与企业绿色转型

资本市场关注会对企业形成压力，当资本市场关注较多时，企业会更加关注自身 ESG评级，减

少污染排放，履行更多社会责任，完善公司治理，以吸引更多的投资者，在提升企业估值的同时也促
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进了企业绿色转型（王禹等，2022）。然而，高强度的资本市场关注也可能导致企业产生“漂绿”、排

放造假等不当行为，不利于企业绿色转型。本文分别从企业被分析师关注数量（lnANAL）和机构投

资者持股比例（INST）两个角度衡量资本市场关注（方先明和那晋领，2020）。表 8报告了加入 ESG
评级与市场关注交乘项的回归结果，其中 ESG评级与分析师关注数量的交乘项 ESG×lnANAL的回归

系数均显著为正，ESG评级与机构投资者持股比例的交乘项 ESG×INST的回归系数在绿色创新的回

归中显著为正，在全要素生产率的回归中虽不显著但也为正，这表明了企业受到的资本市场关注越

多，越有助于增强 ESG评级对企业绿色转型的正向影响，也就是资本市场关注有利于增强 ESG评级

的积极效应，促进企业绿色转型（见表 8）。

表 8 市场关注与绿色转型回归结果

变量

ESG

ESG×lnANAL

lnANAL

ESG×INST

INST

常数项

控制变量

个体固定效应

时间固定效应

观测值

调整 R2值

Get1
（1）
0.066***

（0.022）
0.039**

（0.018）
-0.000
（0.006）

-0.218
（0.428）

是

是

是

18159
0.736

TFP_LP
（2）
0.016*

（0.009）
0.020***

（0.005）
0.014***

（0.003）

-6.284***
（0.310）

是

是

是

18159
0.981

Get1
（3）
0.070***

（0.021）

0.169**
（0.077）
-0.034
（0.027）
-0.530*
（0.286）

是

是

是

25456
0.725

TFP_LP
（4）
0.029***

（0.009）

0.029
（0.020）
0.014

（0.016）
-6.989***
（0.284）

是

是

是

25456
0.975

注：同表 1。

八、结论与启示

促进经济绿色转型发展已成为全球关注的话题。中国经济要实现绿色发展，企业的绿色转型

是关键。随着全球可持续发展理念的兴起，非正式环境规制对企业绿色转型发展的促进作用日益

受到社会各界的重视。本文基于商道融绿首次公布上市公司 ESG评级的外生冲击，利用多时点双

重差分模型，从企业绿色创新和全要素生产率两个角度实证检验了 ESG评级对企业绿色转型的具

体效应及影响机制。本文主要发现：ESG评级对企业绿色转型具有显著正向促进效应，这一结论在

经过一系列稳健性检验后依旧成立，且相比于企业全要素生产率，ESG评级对绿色创新的促进作用

更大。机制研究表明，ESG评级通过缓解企业融资约束、缓解企业代理问题以及增加企业研发投入

等途径促进企业绿色转型。拓展研究表明，ESG评级对企业绿色转型的促进作用在重污染行业和

竞争行业中更为明显；ESG评级能够与正式环境规制互为补充，在环境规制较弱的地区发挥更大的

作用；市场关注进一步增强了 ESG评级的积极效应。
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基于以上实证研究结论，本文得出如下几条启示：第一，从政府角度出发，推动构建中国特色的

ESG体系。建立与国际接轨、符合中国国情的 ESG信息披露标准、评价标准和 ESG管理标准，有利

于引导和规范我国企业的 ESG行为、推进中国 ESG实践的发展，对于解决我国的重大社会环境议题

意义重大。ESG信息披露是 ESG评级和 ESG管理的基础，虽然近年来我国有关部门出台了涉及

ESG相关内容的信息披露规定，但缺乏统一的披露标准，导致不同公司 ESG信息披露质量参差不

齐，并且存在夸大自身 ESG表现或虚假陈述的“漂绿”现象，而且我国 ESG评级主要由第三方评级机

构发布，在指标选取和体系构建方面都存在较大差异，导致评级结果也存在一定差距，由此在一定

程度上给投资者造成了困惑。因此，有必要尽快建立一个统一的 ESG信息披露标准和明确的 ESG
评级制度，构建中国特色的 ESG体系。一是要立足中国经济社会发展大局，切实把握新时代特征，

以新发展理念为指引，充分考量高质量发展的新要求，充分体现核心价值理念，既要反映企业的经

济价值，更要反映企业的社会价值。二是注重国际标准与中国特色的有机结合，对标联合国可持续

发展目标（SDGs）、ISO26000等国际社会责任倡议、指南，广泛借鉴欧美等发达经济体成熟的 ESG制

度体系，逐步形成与国际接轨的 ESG标准体系，促进中国 ESG实践与国际的交流。三是针对不同行

业特点构建和完善具体行业的 ESG管理标准。加强 ESG领域的法规制度建设，既要加强政府监管，

还要发挥市场化治理机制的作用，以确保企业 ESG信息披露的及时性、全面性和真实性，推动企业

经营治理的透明化、规范化和社会化，提升企业 ESG表现。

第二，从企业角度出发，应强化 ESG理念、加强 ESG实践，主动进行绿色转型。企业应将 ESG理

念根治于企业经营理念，融合于企业发展战略，并贯穿于企业的经营治理过程。企业应当大力加强

ESG实践，将 ESG建设作为一种“价值投资”而非“成本投入”，加大 ESG投入、提升 ESG表现。通过

采取更加绿色的生产方式减少污染排放，增加绿色研发投入，奖励成功创新与宽容短期失败，为员

工提供更有安全感的创新环境，实现绿色转型发展；通过积极主动披露 ESG信息、积极履行企业社

会责任，树立良好的市场形象，从而获取市场和利益相关者的更大支持；通过将 ESG理念融入企业

治理机制，设立专门的 ESG委员会，为企业 ESG决策提供专业支持，通过加强对管理者和董事会成

员的 ESG培训力度，强化内部激励与监督机制，完善 ESG相关的治理机制，从而提升企业经营绩效、

促进企业可持续发展。

第三，从投资者角度出发，应树立 ESG责任投资理念，大力推动 ESG投资。投资者践行 ESG投资

理念不仅有利于企业缓解融资约束，为企业绿色转型发展提供资源基础，也有利于投资者识别潜在

的投资风险，保护投资者利益。积极倡导 ESG投资理念、大力发展 ESG投资基金，ESG投资不仅能够

激励企业重视自身的 ESG表现，促进企业 ESG实践，而且有利于推动全社会绿色可持续发展。

总之，政府部门出台 ESG信息披露的标准化制度，企业根据披露标准积极发布 ESG报告，评级

机构根据企业发布的 ESG报告和其他相关信息进行 ESG评级，投资者参考评级结果决定其投资策

略，激励企业进一步提升 ESG表现，从而形成推动 ESG发展的正向反馈循环路径，促进企业绿色转

型，推动企业高质量发展。
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Can ESG Rating Promote Green Transformation of Enterprises?

HU Jie 1 YU Xianrong2 HAN Yiming2
（1. Institute of Quantitative & Technological Economics，Chinese Academy of Social Sciences；

2. School of Applied Economics，University of the Chinese Academy of Social Sciences）

Summary：How to promote the green transformation of enterprises and achieve high-quality
development has attracted attention from all walks of life. Compared with formal environmental regulations
forcing enterprises to carry out green transformation passively， informal environmental regulations，
represented by public and non-governmental organizations，have a“bottom-up”effect and play an
increasingly important role in environmental governance，which can stimulate the internal motivation of
enterprises and encourage them to carry out green transformation actively. In addition，the preference and
choice of capital for green enterprises and green economy play an important role in the green
transformation of enterprises. In recent years，with the rise of the concept of sustainable investment，
environmental，social，and governance（ESG） investment has grown rapidly，serving as a force to
promote enterprises to strengthen ESG implementation. ESG rating is an important basis for ESG
investment. ESG rating can connect enterprises with the market， improve the external information
environment of enterprises， reduce the information asymmetry between enterprises and external
stakeholders，provide an incentive compatible market-oriented governance mechanism for enterprises’
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green development，and encourage and force enterprises to carry out green transformation through market
incentive mechanism and external supervision mechanism.

From the perspective of informal environmental regulation，this study is based on the exogenous
impact of the first announcement of ESG ratings of listed companies by SynTao Green Finance，taking A-
share listed companies from 2010 to 2020 as samples and using the multi-period difference-in-
differences（DID）model to study the specific effect and impact mechanism of ESG rating on the green
transformation of enterprises from the perspective of green innovation and total factor productivity. The
study finds that（1） the ESG rating of listed companies has promoted the green transformation of
enterprises significantly through the market incentive mechanism and external supervision mechanism.
The conclusion is still valid after a series of robustness tests.（2）The mechanism analysis reveals that
ESG rating promotes the green transformation of enterprises by mitigating financing constraints，
alleviating agency problems，and increasing R&D investment.（3）Further expansion study reveals that
the role of ESG rating in promoting the green transformation of enterprises is more obvious in the heavy
pollution industries and competitive industries；ESG ratings can complement formal environmental
regulations and play a greater role in areas with weak environmental regulations；and attention and
supervision from the capital market are conducive to increasing the positive effect of ESG ratings.

The possible novelties of this study are as follows. First， in terms of theoretical analysis， it
incorporates ESG rating and enterprise green development into the same analytical framework for the first
time，proposes the theoretical mechanism of ESG rating promoting enterprise green transformation，
enriches the relevant literature on ESG research，and provides theoretical reference and policy inspiration
for building and improving a market-oriented green development system. Second，from the perspective of
informal environmental regulation，this study further expands research on the factors affecting the green
transformation of enterprises. The existing literature mainly analyzes the impact of formal national policies
or environmental regulations on the green transformation of enterprises. This study proposes and verifies
that ESG rating can promote the green transformation of enterprises by mitigating financing constraints，
alleviating agency problems，and increasing R&D investment，which helps to clarify the mechanism
through which non-formal environmental regulations affect the green transformation of enterprises and
provides a new perspective for optimizing and adjusting the existing green development policies. Third，in
terms of empirical research，this study takes the ESG rating of listed companies published by SynTao
Green Finance as a quasi-natural experiment and uses the multi-period difference in differences method
to study the impact of ESG rating on the green transformation of enterprises. Compared with the direct
regression of ESG rating data in some studies，the method can better solve the endogenous problem. The
conclusion of this study reveals the importance of ESG rating for the green transformation of enterprises
and provides empirical evidence for relevant departments to further improve the ESG rating system.

Keywords： ESG Rating； Green Transformation； Green Innovation； Informal Environmental
Regulation；Multi-period Difference in Differences
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