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绿色投资视角下中国上市公司
ＥＳＧ 表现的碳减排效应
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　 　 摘　 要:好的 ＥＳＧ 表现是否能够真实带来碳减排? 文章运用双向固定效应模型ꎬ基于中国上市

公司 ２０１８—２０２２ 年数据ꎬ实证检验了企业 ＥＳＧ 表现对碳减排的影响和绿色信贷在其中发挥的调节

作用ꎬ进一步验证了绿色投资视角下中国资本市场对于绿色资产识别及降低企业融资成本的有效性ꎮ
研究结果证实:好的 ＥＳＧ 表现可以显著促进企业减排ꎬ但是对非国有企业的影响更大ꎻ绿色信贷在其

中发挥出正向调节作用ꎬ促进了 ＥＳＧ 的碳减排效应ꎻ好的 ＥＳＧ 表现有助于企业在资本市场获得青睐ꎬ
但在实践中正向反馈作用有限ꎻ上市公司 ＥＳＧ 实践有助于降低股权融资和债务融资成本ꎬ但对股权

融资成本的影响更显著ꎮ 因此ꎬ监管机构应制定更严格的 ＥＳＧ 信息披露规则、进一步完善绿色信贷

政策、加强对 ＥＳＧ 投资产品的监管ꎬ提高上市公司 ＥＳＧ 评级水平ꎮ
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一、引言及文献综述

当前全球气候变化和可持续发展的大背景下ꎬ资本市场不仅关注企业的财务表现ꎬ更重视企业在环境保

护、社会责任和公司治理(ＥＳＧ)方面的表现ꎮ 中国作为世界上最大的碳排放国之一ꎬ积极响应全球减排倡议ꎬ
提出了“碳达峰”和“碳中和”的“双碳”目标ꎬ旨在推动经济社会发展全面绿色转型ꎮ 在此过程中ꎬ上市公司

作为经济发展的重要推动力ꎬ其 ＥＳＧ 表现与减排效果的关联性成为资本市场关注的焦点ꎮ
绿色投资作为资本市场的新型投资策略ꎬ与仅关注短期利润最大化的传统投资方式不同ꎬ更强调长期价

值的创造和积极的社会影响ꎮ 当前 ＥＳＧ 已成为资本市场贯彻绿色投资战略的重要抓手ꎮ ＥＳＧ 行为由 ＥＳＧ 实

践和 ＥＳＧ 投资构成:前者指实体企业在管理流程中将 ＥＳＧ 纳入ꎬ在绿色治理中起决定作用ꎻ后者指资本市场

投资人在投资研究、决策和管理过程中纳入 ＥＳＧꎬ在绿色治理中起引导激励作用ꎮ 对于企业而言ꎬ提高自身

ＥＳＧ 表现和可持续发展能力能否实现社会价值与经营发展的“双赢”ꎬ是企业是否具有可持续发展内在动力

的关键因素ꎮ 特别是在社会经济发展的新时期ꎬ如果较好的 ＥＳＧ 表现能够带来资本市场青睐和融资成本的

降低ꎬ则加大在可持续能力建设上的投入便会成为企业经营的自主选择ꎻ反之ꎬ如果较好的 ＥＳＧ 表现不能带
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来正面回馈ꎬ则会损害企业的积极性ꎬ进而对经济绿色转型的可持续性造成不利影响ꎮ
ＥＳＧ 表现已成为衡量企业可持续发展和社会责任感的重要指标ꎮ 近年来ꎬ随着全球对可持续发展的重

视ꎬ企业的 ＥＳＧ 表现逐渐受到投资者的广泛关注ꎬ并对企业长期经营产生持续影响ꎮ 高杰英等[１] 的研究表

明ꎬ良好的 ＥＳＧ 表现能够提升企业价值ꎬ具体表现在缓解融资约束、提高经营效率和降低风险等方面ꎮ 好的

ＥＳＧ 表现可以显著降低企业的融资成本[２]ꎬ特别是影响银行贷款成本[３]ꎬ企业享有更宽松的银行债务契

约[４]ꎬ如可以获得更大的贷款规模、更长的贷款期限以及更高的信用贷款比例ꎮ 企业 ＥＳＧ 表现的提升被认为

是企业创新的驱动力ꎮ 研究表明ꎬ企业 ＥＳＧ 表现的提高能够激励企业加强研发创新投入ꎬ采用节能环保技

术ꎬ从而增强企业的创新能力[５－６]ꎮ ＥＳＧ 表现可能通过提高企业声誉和降低融资成本等中介变量ꎬ促进企业

获取创新资源ꎬ进而提高创新能力[７－８]ꎮ 在“双碳”目标的背景下ꎬ企业的 ＥＳＧ 表现对绿色创新具有积极的促

进作用ꎬ特别是在环境敏感性行业中ꎬＥＳＧ 表现的提升对绿色创新的促进作用更为明显[９]ꎮ 此外ꎬＥＳＧ 标准

的兴起对企业供应链产生了深远的影响ꎬ促使企业在供应链的各个环节考虑可持续发展的因素ꎮ ＥＳＧ 的有效

履行有助于建立一个更加公正和包容的供应链生态系统ꎬ从而提高供应链的整体稳定性和弹性[１０]ꎬ增强供应

链的竞争力和抵御风险的能力[１１]ꎮ 良好的 ＥＳＧ 治理实践可以提高供应链的透明度和可追溯性ꎬ增强消费者

和其他利益相关者的信心[１２]ꎮ 值得注意的是ꎬＥＳＧ 表现的作用效果在不同产权性质、行业特性及区域发展的

企业中表现出显著的异质性[１３]ꎮ 例如ꎬ非国有企业和东部地区的企业在 ＥＳＧ 表现对绩效的提升作用上更为

明显ꎬ这可能与这些企业在资源获取能力、市场认可度及政策支持方面的优势有关ꎮ
企业在全球碳排放中扮演着关键角色ꎬ其生产活动对气候变化产生显著影响ꎮ 企业碳排放受多种因素影

响ꎬ可以归纳为内部因素和外部因素两大类ꎮ 内部因素包括企业的生产工艺、技术装备、能源结构和管理水平

等ꎻ外部因素则涉及政策法规、市场机制和社会环境等ꎮ 从内部因素来看ꎬ企业生产工艺的优化和升级以及技

术装备的现代化ꎬ是降低碳排放的重要途径ꎮ 陈钊和陈乔伊[１４] 指出ꎬ企业规模与能源效率紧密相关ꎬ大型企

业往往能够更有效地利用资源和能源ꎬ降低单位产出的碳排放ꎮ 能源消费结构的优化ꎬ尤其是清洁能源的增

加ꎬ也有助于减少企业碳排放[１５]ꎮ 此外ꎬ管理水平的提升可以使企业更有效地监控和减少碳排放ꎬ如采取碳

足迹核算和能源管理体系[１６]ꎮ 从外部因素来看ꎬ政府的环境政策可以通过立法或经济激励等方式引导企业

减少碳排放ꎮ 周行和马延柏[１７]分析了环境规制和政府补贴如何影响企业的碳排放效率ꎬ指出政策工具在促

进企业减排方面的潜力ꎮ 此外ꎬ市场机制如碳交易和碳税[１８]为企业减排提供了经济激励ꎬ也能显著影响企业

的排放决策ꎮ 杨胜刚和成程[１９]探讨了市场结构和能源价格对工业碳排放的影响ꎬ指出市场因素在碳排放中

扮演重要角色ꎮ
本文以中国上市公司为研究样本ꎬ选取 ２０１８—２０２２ 年相关金融指标ꎬ构建双向固定效应模型探讨中国上

市公司在 ＥＳＧ 方面的实践是否带来企业碳排放的减少ꎮ 通过实证分析ꎬ证实了 ＥＳＧ 表现有助于减少企业碳

排放ꎬ并且发现绿色信贷在其中发挥着正向调节作用ꎮ 此外ꎬ进一步评估了当前中国资本市场对于绿色资产

识别的有效性以及降低企业融资成本的作用ꎮ
本文可能的边际贡献主要体现在以下方面:第一ꎬ使用企业碳排放量作为衡量“双碳”治理效果的指标ꎬ

上市公司 ＥＳＧ 表现作为衡量“双碳”践行水平的指标ꎬ验证上市公司提高 ＥＳＧ 实践水平是否促进企业减排ꎮ
第二ꎬ使用绿色信贷作为调节变量ꎬ考量政策性资金配置是否提升了 ＥＳＧ 对企业碳减排的作用ꎮ 第三ꎬ从资

本市场投资倾向和企业融资两个视角切入ꎬ检验上市公司提高 ＥＳＧ 实践水平能否带来资本市场青睐和融资

成本降低ꎬ进而厘清绿色投资在促进企业绿色转型中的作用ꎮ
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二、理论分析与研究假设

(一)企业 ＥＳＧ 表现与碳排放

绿色投资理念下ꎬ投资者越来越重视企业的可持续发展能力[２０]ꎬ这种趋势迫使企业不仅要关注即时的财

务业绩ꎬ还要考虑长期的可持续性战略ꎮ ＥＳＧ 是衡量企业可持续发展的重要指标ꎬＥＳＧ 表现越好的企业ꎬ代表

着更积极的绿色形象ꎬ有助于吸引投资者关注ꎮ
ＥＳＧ 表现中的环境维度(Ｅ)是 ＥＳＧ 框架的关键组成部分ꎬ它直接关联到企业的碳排放行为ꎬ企业通过提

高能源效率、采用清洁能源和实施减排技术ꎬ可以有效降低碳排放量[２１]ꎮ 社会责任维度(Ｓ)强调企业对社会

的贡献和影响ꎬ在碳排放减少的背景下ꎬ企业推广绿色产品和服务、提高供应链可持续性的社会责任行为ꎬ可
以间接促进碳排放的降低[２２]ꎮ 公司治理维度(Ｇ)是确保企业长期可持续发展的基础[２３]ꎬ良好的治理可以确

保企业在追求经济效益的同时ꎬ也注重环境保护和社会责任ꎮ 董事会的多样性ꎬ如性别多样化已被证实有助

于促进企业制定并实施减少碳排放的战略和政策[２４]ꎬ这表明治理结构的优化可以提升企业在减少碳排放方

面的努力ꎮ
基于此ꎬ本文提出假设一:企业 ＥＳＧ 表现有助于减少碳排放ꎮ

(二)绿色信贷的调节作用

绿色信贷是政府实现绿色治理的主要工具之一[２５]ꎬ通过资金配置引导企业加强环境保护措施ꎬ从而促进

企业减少碳排放ꎮ 现有研究表明ꎬ绿色信贷政策不仅直接影响企业的财务决策和投资方向ꎬ还通过市场激励、
政策引导和企业内部管理等间接途径ꎬ促进企业减少碳排放ꎮ

绿色信贷本质上是一种金融激励ꎮ 通过提供优惠的贷款条件ꎬ如较低的利率和更灵活的还款期限ꎬ降低

企业的转型成本ꎬ提高其减排项目的经济效益[２６－２７]ꎮ 绿色信贷资金激励企业投资于节能减排技术和清洁能

源项目ꎬ支持促进企业在清洁技术和可再生能源领域的研发投入ꎬ这加速了绿色技术的创新和应用ꎬ从而有效

降低生产过程中的碳排放[２８－２９]ꎮ
绿色信贷通过将环境风险纳入信贷评估过程ꎬ促使银行和其他金融机构对企业的碳排放水平进行评估ꎮ

这增加了高碳排放企业的融资难度和成本ꎬ迫使它们采取措施减少碳排放以获得信贷支持[２７ꎬ２９]ꎮ 面对绿色

信贷政策的激励和约束ꎬ一方面企业可能会改变其生产方式和经营策略ꎬ采用更环保的技术和工艺ꎬ提高能源

效率ꎬ减少废物和排放ꎬ从而降低整体的碳足迹[３０－３１]ꎻ另一方面ꎬ企业为了响应绿色信贷政策ꎬ可能会优化其

供应链管理ꎬ选择那些具有较低碳排放的供应商和服务提供商ꎬ从而在整个供应链中减少碳足迹[２６ꎬ３０]ꎮ 此

外ꎬ企业为了遵守绿色信贷的政策要求和避免潜在的合规风险ꎬ会主动调整其生产和运营活动ꎬ以减少碳排

放[３２－３３]ꎮ
基于此ꎬ本文提出假设二:绿色信贷正向调节企业 ＥＳＧ 表现对碳排放影响ꎬ即绿色信贷促进了 ＥＳＧ 表现

对企业碳减排的作用ꎮ

三、实证分析

(一)数据说明与变量选择

研究样本为 ２０１８—２０２２ 年沪深 Ａ 股非金融类上市公司ꎬ为控制异常值对实证结果的干扰ꎬ对初始样本进

行如下处理:剔除了资产总额、主营业务收入、固定资产净值、就业人数等主要财务指标缺失或违背一般公认

的会计准则(ＧＡＡＰ)的样本ꎬ并对主要变量按 １％分位 Ｗｉｎｓｏｒ 办法进行处理ꎮ 数据来源于上市公司年报、上
３４
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市公司 ＥＳＧ 报告、妙盈科技、国泰安(ＣＳＭＡＲ)数据库、万得(Ｗｉｎｄ)数据库等ꎮ
１.被解释变量

上市公司碳排放量(ＣＯ２)ꎮ 根据从企业税收调查数据中获得的企业煤炭和油类(包括汽油、煤油、柴油、
燃料油等)消费数据ꎬ使用«中国能源统计年鉴»(２０２２)提供的各能源折标准煤参考系数ꎬ将煤炭和油消费量

折算为标准煤ꎮ 其中ꎬ煤炭的折算系数为 ０.７１４ ３ 千克标准煤 /千克ꎮ 油类消费由于包括多种不同的油品ꎬ先
将各类油品的折算系数取平均值得到一个综合的折算系数ꎬ再将油消费量按照折算为标准煤ꎮ 将折算后的标

准煤消耗量乘以对应的碳排放系数ꎬ得到企业的总碳排放量ꎮ 对于在样本期间未消耗相关化石能源的企业ꎬ
其碳排放量以 ０ 值替代ꎮ

２.解释变量

目前学术界采用的 ＥＳＧ 数据主要来自华证、商道融绿、妙盈科技等评分数据ꎮ 与其他 ＥＳＧ 数据相比ꎬ妙
盈科技提供的 ＥＳＧ 数据覆盖度相对较广ꎬ除年报、公司治理报告等报告数据外ꎬ妙盈科技利用爬虫技术和

ＮＬＰ 技术补充了丰富多维的另类数据如合规数据、争议事件等ꎬ扩大了 ＥＳＧ 的数据来源ꎮ 指标包括公司 ＥＳＧ
总评分(ＥＳＧ)、环境维度评分(Ｅ)、社会责任维度评分(Ｓ)、公司治理维度评分(Ｇ)ꎮ 环境维度包括环境管理、
污染物、废弃物、物料消耗、水资源、能源消耗、温室气体排放、气候变化、生物多样性 ９ 个二级指标ꎬ社会责任

维度包括劳动管理、员工参与度与多样性、职业健康与安全、社区影响、产品责任、供应商管理 ６ 个二级指标ꎬ
公司治理维度包括商业道德、公司治理、风险管理、ＥＳＧ 治理 ４ 个二级指标ꎮ 每个二级指标由若干个三级指标

构成ꎬ共涉及 ７００ 多个标准化指标ꎬ其中ꎬ环境分数(Ｅ)、社会分数(Ｓ)、公司治理分数(Ｇ)是由二级指标按权

重加权得到ꎮ ＥＳＧ 最终得分则由环境分数(Ｅ)、社会分数(Ｓ)、公司治理分数(Ｇ)按照相应权重加权计算得

到ꎮ
３.控制变量

为了消除企业不可观测异质性给估计结果带来的偏误ꎬ在模型中加入了一系列控制变量ꎮ 第一类是微观

企业层面ꎬ用总资产报酬率(ＲＯＡ)代表企业盈利能力状况ꎻ用资产负债率(Ｄｅｌｔ)和流动比率(Ｌｒ) 代表企业偿

债能力ꎻ用资产周转率(Ｔｕｒｎｏｖｅｒ)代表企业资产运行的质量ꎻ用企业规模(Ｓｃａｌｅ)、企业年龄(Ａｇｅ)、企业营业收

入增长率(Ｇｒｏｗｔｈ)和股权集中度(ＨＨＩ＿５)代表企业个体特征ꎬ企业个体差异可能会影响到其议价能力ꎮ 第二

类是产业层面ꎬ由于国家近年来出台政策严格控制钢铁、造纸等高污染产业的发展和金融资源配置政策ꎬ上述

行业中 ＥＳＧ 表现好的企业融资成本可能由于行业因素而提高ꎮ 为了消除上述因素给估计结果带来的影响ꎬ
加入了行业污染属性( Ｉｎｄ)ꎬ１ 代表为高碳排产业ꎬ０ 代表低碳排产业ꎮ 第三类是宏观层面ꎬ经济周期和货币政

策也可能给企业融资成本带来影响ꎬ加入了人民银行 １~３ 年期的存贷款基准利率(Ｌｏａｎｂｅｎｃｈ)ꎮ
４.调节变量

为了衡量企业的绿色信贷情况ꎬ多数研究采用了企业绿色信贷比率和对重污染行业的环保投资等指标ꎮ
本文参考张青青[３４]的研究ꎬ将银行提供的绿色信贷融资规模(Ｌｏａｎ)作为调节变量进行分析ꎮ

相关变量的定义及测算方法如表 １ 所示ꎮ
表 １　 相关变量的定义及测算方法

变量类型 变量 　 　 　 　 定义 测算方法　 　 　 　
被解释变量 ＣＯ２ 碳排放量 企业碳排放量

ＥＳＧ ＥＳＧ 总评分 妙盈科技给予 ＥＳＧ 总评分

解释变量
Ｅ ＥＳＧ 环境维度评分 妙盈科技给予环境 Ｅ 评分

Ｓ ＥＳＧ 社会责任维度评分 妙盈科技给予社会责任 Ｓ 评分

Ｇ ＥＳＧ 公司治理维度评分 妙盈科技给予公司治理 Ｇ 评分

Ｓｃａｌｅ 规模 企业年末总资产ꎬ取对数

ＲＯＡ 盈利能力 资产报酬率ꎬ利润总额 / 资产合计ꎬ取倒数

４４
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　 　 续表 １
变量类型 变量 　 　 　 　 定义 测算方法　 　 　 　

Ｄｅｌｔ 资产负债率 负债总计 / 资产总计

Ｌｒ 流动比率 流动资产 / 流动负债

Ａｇｅ 年龄 使用企业样本年份与上市年份的时间间隔表示ꎬ取对数

Ｇｒｏｗｔｈ 成长性 (本年营业收入－上年营业收入) / 上年营业收入

控制变量 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 总资产周转率 总营业额 / 总资产

ＨＨＩ＿５ 股权集中度 公司前五大股东持股比例之和

Ｌｏａｎｂｅｎｃｈ 基准利率 人民银行 １~３ 年贷款基准利率

ＢＩＧ４ 审计质量 当上市公司聘用“四大”会计师事务所时取 １ꎬ否则取 ０

Ｉｎｄ 行业污染属性

参照刘运国和刘梦宁[３５] 的研究ꎬ将 Ｂ０７、Ｂ０８、Ｂ０９、Ｃ１７、
Ｃ１９、Ｃ２２、Ｃ２５、Ｃ２６、Ｃ２８、Ｃ２９、Ｃ３０、Ｃ３１、Ｃ３２ 和 Ｄ４４ 共 １４
个行业的企业作为污染企业ꎬ其余行业的企业为非污染企
业

调节变量 Ｌｏａｎ 绿色信贷 绿色信贷规模

主要变量的描述性统计结果见表 ２ꎮ 从表 ２ 可以看出ꎬ企业碳排放的平均值为 ３.１７２ꎬ最小值和最大值分

别为 ０.０００ 和 １５.３１２ꎬ标准差为 ４.１８２ꎬ表明企业间的碳排放差异明显ꎻＥＳＧ 平均值为 ０.３３０ꎬ最小值和最大值

分别为 ０.１７０ 和 ０.８２０ꎬ标准差为 ０.０９０ꎬ表明企业间 ＥＳＧ 表现存在一定差异ꎬ但均在合理范围内ꎮ 其余变量的

描述性统计结构与已有研究基本一致ꎮ
表 ２　 主要变量的描述性统计

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＣＯ２ １２８６５ ３.１７２ ４.１８２ ０.０００ ４.２６１ １５.３１２
ＥＳＧ １２８６５ ０.３３０ ０.０９０ ０.１７０ ０.３１０ ０.８２０
Ｅ １２８６５ ０.１９０ ０.１１０ ０.０００ ０.１８０ ０.８７０
Ｓ １２８６５ ０.３９０ ０.１１０ ０.１３０ ０.３６０ ０.９００
Ｇ １２８６５ ０.４００ ０.０９０ ０.１６０ ０.３９０ ０.８１０
Ｓｃａｌｅ １２８６５ ２２.４３０ １.３４０ １８.１１０ ２２.２４０ ２８.６４０
ＲＯＡ １２８６５ ２９.５８０ ５４６.１００ －４９２０８.０００ １７.３００ １６７４４.０００
Ｄｅｌｔ １２８６５ ０.４４０ ０.２００ ０.０１０ ０.４３０ ５.０００
Ｌｒ １２８６５ ２.１６０ ２.０８０ ０.０３０ １.６１０ ７８.５１０
Ａｇｅ １２８６５ ２.０７０ ０.９６０ ０.０００ ２.２００ ３.４３０
Ｇｒｏｗｔｈ １２８６５ ０.３９０ １０.１１０ －２.７３０ ０.１１０ ９４４.１００
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ １２８６５ ０.６２０ ０.５２０ －０.０５０ ０.５３０ １３.９１０
ＨＨＩ＿５ １２８５９ ５８.１１０ １４.９８０ ８.７８０ ５８.６９０ ９７.９３０
Ｌｏａｎｂｅｎｃｈ １２８６５ ０.０４０ ０.０００ ０.０４０ ０.０４０ ０.０４０
ＢＩＧ４ １２８６５ ０.０７０ ０.２５０ ０.０００ ０.０００ １.０００
Ｉｎｄ １２８６５ ０.２１０ ０.４１０ ０.０００ ０.０００ １.０００
Ｌｏａｎ １２８６５ ７.８１２ ２.３１８ ０.０１２１ ６.２８１ ２２.１２１

(二)基准模型构建与结果分析

基于前文的理论分析与研究假说ꎬ构建双向固定效应模型:
ＣＯ２ ＝ β０ ＋ β１ ＥＳＧ ｉｔ ＋ β２ Ｚ ｉｔ ＋ μｉ ＋ γｔ ＋ εｉｔ (１)

其中ꎬ μｉ 为个体固定效应ꎬ γｔ 为时间固定效应ꎬ Ｚ ｉｔ 为其他控制变量ꎮ 模型中系数 β１ 为本文重点关注系

数ꎮ
为了探究绿色信贷对 ＥＳＧ 表现影响企业碳排放的调节效应ꎬ本文构建如下带调节交互项的模型:

ＣＯ２ ＝ β０ ＋ β１ ＥＳＧ ｉｔ ＋ β２ ＥＳＧ ｉｔ × Ｌｏａｎｉｔ ＋ β３ Ｌｏａｎｉｔ ＋ β４Ｚ ｉｔ ＋ μｉ ＋ γｔ ＋ εｉｔ (２)

５４



　 张小溪ꎬ肖志敏ꎬ马宗明:绿色投资视角下中国上市公司 ＥＳＧ 表现的碳减排效应

模型中系数 β２ 为本文重点关注系数ꎮ
回归模型(１)检验了企业 ＥＳＧ 评分表现对其碳排放的作用效应ꎬ结果如表 ３ 所示ꎮ 列(２)为公司 ＥＳＧ 总

评分表现对公司碳排放的回归结果ꎬ在 １％统计水平上为负ꎬ说明 ＥＳＧ 总评分表现显著降低了公司碳排放ꎮ
列(３) ~列(５)分别为公司环境维度评分、社会责任维度评分和公司治理维度评分表现对公司碳排放的回归

结果ꎬ结果显示ꎬ公司环境维度评分、社会责任维度评分和公司治理维度评分与其碳排放均在 １％统计水平上

为负ꎬ说明公司环境评分、社会责任维度评分和公司治理维度评分表现均显著降低了公司碳排放水平ꎮ
表 ３　 ＥＳＧ 评分表现对企业碳排放的影响

　 变量 (１) (２) (３) (４) (５)

ＥＳＧ
－２.２２９∗∗∗ －２.９３３∗∗∗

(－３.４２) (－４.３７)

Ｅ
－２.４２８∗∗∗

(－４.６１)

Ｓ
－１.７８７∗∗∗

(－３.８２)

Ｇ
－１.１４５∗∗∗

(－３.５０)
控制变量 Ｎ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－１１.７２２∗∗∗ －３１.３２１∗∗∗ －３１.００２∗∗∗ －３０.８４６∗∗∗ －２９.５３０∗∗∗

(－５０.９５) (－５.１１) (－５.０３) (－５.０７) (－４.７７)
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ８６５３ ７４０１ ７４０１ ７４０１ ７４０１
Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｉｄｄ ３７５７ ３４９３ ３４９３ ３４９３ ３４９３
Ｃｏｍｐａｎｙ ＦＥ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｒ２ ０.０４７ ０.１０８ ０.１１６ ０.０９８ ０.０９０

　 　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示回归系数在 １％、５％和 １０％的水平上显著ꎬ括号内为稳健标准误ꎮ 下同ꎮ

从以上结果可以看出ꎬＥＳＧ 综合表现好的上市公司有利于碳排放的降低ꎮ 拆分维度来看ꎬ环境方面、社会

责任或公司治理方面表现好的上市公司均有助于碳排放的降低ꎮ 本文假设一得到证实ꎮ 究其原因ꎬ一方面ꎬ
ＥＳＧ 表现较好的企业有助于与利益相关方建立紧密的关系ꎬ进而帮助企业获得创新所需资金、人才、技术等资

源[３６]ꎬ进而促进绿色创新[３７]ꎮ 而绿色创新又是引领绿色发展的第一动力ꎬ贯穿新旧能源转换、生产结构绿色

升级等关键环节[３８]ꎬ绿色创新能力强的企业在改造传统高能耗、高排放的生产工艺ꎬ推出绿色低碳的经营模

式和产品等方面都更有优势ꎬ碳排放水平也就更低ꎮ 另一方面ꎬＥＳＧ 表现好的企业主观上会在日常经营及战

略规划中有意识地更注重节能减排ꎬ提高能源利用效率ꎬ这类企业在生产过程中会考虑增加符合绿色供应链

的订单ꎬ倒逼上游供应商参与到碳减排当中[３９]ꎬ不仅对其自身的碳减排有促进作用ꎬ还能带动全产业链的降

碳工作ꎮ

(三)异质性分析

为了进一步考察企业 ＥＳＧ 表现与碳排放之间的差异性ꎬ本文将企业样本按照所有制性质划分为国有企

业和非国有企业ꎮ 表 ４ 中ꎬ列(１)和列(２)显示 ＥＳＧ 总体评分显著降低了国有企业和非国有企业的碳排放ꎬ但
是对非国有企业的碳减排影响更大ꎮ ＥＳＧ 评分提高 １ 个百分点ꎬ国有企业和非国有企业的碳排放量分别下降

１.８００％和 ３.５３２％ꎮ 列(３) ~列(８)分别展示了 ＥＳＧ 各单项评分与企业碳排放的影响结果ꎬ均表现出对非国有

企业的影响程度更大ꎮ 由于国有企业和非国有企业的结果都显著ꎬ本文进行了系数差异性检验ꎬ结果表明两

组的系数大小有显著差异ꎮ

６４
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表 ４　 ＥＳＧ 评分表现对国有企业和非国有企业碳排放的影响

　 变量 (１)国企 (２)非国企 (３)国企 (４)非国企 (５)国企 (６)非国企 (７)国企 (８)非国企

ＥＳＧ －１.８００∗∗

(－２.２３)
－３.５３２∗∗∗

(－３.８４)

Ｅ －１.４５４∗∗∗

(－２.８４)
－３.１０８∗∗∗

(－４.２０)

Ｓ －１.１８４∗

(－１.９６)
－２.１０１∗∗∗

(－３.５３)

Ｇ
－０.３０６
(－０.７２)

－１.６９５∗∗∗

(－３.７１)
控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －１６.８００∗∗

(－２.２８)
－４３.６０２∗∗∗

(－５.６８)
３０.２３５∗∗∗

(３.６８)
－５.４３４
(－０.７３)

２９.３５３∗∗∗

(３.５４)
－３.９３０
(－０.５１)

３１.４７１∗∗∗

(３.８３)
－３.３１９
(－０.４３)

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １８６２ ４０５９ １８６２ ４０５９ １８６２ ４０５９ １８６２ ４０５９
Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｉｄｄ １０４３ ２４５０ １０４３ ２４５０ １０４３ ２４５０ １０４３ ２４５０
Ｃｏｍｐａｎｙ ＦＥ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｐ 值 ０.０３２ ０.０３７ ０.０２４ ０.０２１

可能的原因在于非国有企业有更强的 ＥＳＧ 自律动机ꎮ 一方面ꎬ非国有企业更依赖于市场融资和股东投

资ꎬ受到投资者、金融机构和利益相关方对 ＥＳＧ 表现的关注和压力更大ꎮ 当前ꎬ投资者越来越关注企业的环

境和社会责任ꎬＥＳＧ 表现较差的企业可能面临融资困难、股价下跌和声誉损失等风险ꎮ 国有企业由于更容易

获得政府支持和稳定的融资来源ꎬ对 ＥＳＧ 指标的压力相对较小ꎮ 另一方面ꎬ非国有企业在市场竞争中面临更

大的压力ꎬ需要通过提高效率和降低成本来保持竞争力ꎮ 减少碳排放可以带来能源和资源的节约ꎬ从而降低

运营成本ꎬ非国有企业更有动力采取更有效的碳减排措施ꎮ 因此ꎬ非国有企业的 ＥＳＧ 表现与碳减排之间呈现

更显著更大程度的正相关ꎮ

(四)稳健性和内生性检验

１.基准结论的稳健性检验

为了验证计量结果的可靠性ꎬ必须对模型进行稳健性检验ꎮ 本文进行了多种稳健性检验:(１)替换被解

释变量ꎮ 用碳排放强度①替换碳排放量进行回归检验ꎮ (２)替换核心变量ꎮ 用华证 ＥＳＧ 评分替换妙盈科技

ＥＳＧ 评分ꎮ 结果如表 ５ 所示ꎬ替换后 ＥＳＧ 评分对企业碳排放强度的作用依然显著ꎬ其余变量的系数及显著性

没有发生根本性变化ꎬ可以说明该模型具有稳健性ꎬ回归结果真实可靠ꎮ
表 ５　 基准结论的稳健性检验

　 变量
碳强度替换碳排放

(１) (２) (３) (４)

ＥＳＧ
－１.９０１∗∗∗

(－３.９７)

Ｅ
－１.２３３∗∗∗

(－３.６８)

Ｓ
－１.６５１∗∗∗

(－３.０９)

Ｇ
－１.２５７∗∗∗

(－３.２３)
控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

７４
①计算公示为:二氧化碳排放总量 /产值ꎮ
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　 　 续表 ５

　 变量
碳强度替换碳排放

(１) (２) (３) (４)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－２７.９０１∗∗∗ －２２.３６１∗∗∗ －２３.４１２∗∗∗ －２９.２３０∗∗∗

(－３.１３) (－４.０２) (－３.４１) (－２.７４)
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７４０１ ７４０１ ７４０１ ７４０１
Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｉｄｄ ３４９３ ３４９３ ３４９３ ３４９３
Ｃｏｍｐａｎｙ ＦＥ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｒ２ ０.１１２ ０.１３７ ０.１２３ ０.１４０

　 变量
华证 ＥＳＧ 替换妙盈科技 ＥＳＧ

(１) (２) (３) (４)

ＥＳＧ
－０.１０５∗∗∗

(－２.１３)

Ｅ
－０.０６６∗∗∗

(－０.３４)

Ｓ
－０.２０２∗∗∗

(－１.９９)

Ｇ
－０.１９０∗∗∗

(－１.１７)
控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－１２.３６８∗∗ －３１.３９６∗∗∗ －２.２５２∗∗∗ －１２.１２４∗∗∗

(－２.２９) (－３.８５) (－２.２９) (－３.４１)
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７４０１ ７４０１ ７４０１ ７４０１
Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｉｄｄ ３４９３ ３４９３ ３４９３ ３４９３
Ｃｏｍｐａｎｙ ＦＥ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｒ２ ０.０９８ ０.０９９ ０.１１４ ０.１３１

２.内生性检验

现实中ꎬ碳排放水平高的企业ꎬ其 ＥＳＧ 评分可能会更低ꎮ 因此ꎬ识别企业 ＥＳＧ 表现对碳排放的因果效应ꎬ
可能会受到反向因果的干扰ꎬ必须进行内生性检验ꎮ 参考王翌秋和谢萌[４０]的方法ꎬ本文选择企业高管中拥有

海外背景的比例作为工具变量ꎬ采用 ２ＳＬＳ 法重新检验企业 ＥＳＧ 表现对碳排放的影响ꎮ 表 ６ 为工具变量法的

检验结果ꎮ 其中ꎬ弱工具变量结果显示ꎬＦ 统计值分别为 ２６.９８１、４０.７８４、４０.５９５ 和 ３２.９３１ꎬ且 Ｐ 值均为 ０.０００ꎬ
拒绝了原假设ꎮ 过度识别检验值分别为 ０.７１６、０.９１２、０.７１８ 和 ０.８１２ꎬＰ 值分别为 ０.８１７、０.３６１、０.３２１ 和 ０.２１６ꎬ
接受了原假设ꎮ 说明工具变量选择合理ꎬ外生性成立ꎮ 工具变量法第一阶段回归结果显示 ＥＳＧ 总评分、各分

项评分和高管海外背景比例均显著降低企业碳排放ꎮ 第二阶段回归结果显示ꎬ控制内生性后ꎬＥＳＧ 表现在

１０％和 ５％的水平上显著ꎮ 结论与前文结果一致ꎮ
表 ６　 内生性检验

变量　 　 　
(１)

第一阶段 第二阶段

(２)
第一阶段 第二阶段

(３)
第一阶段 第二阶段

(４)
第一阶段 第二阶段

ＥＳＧ －１.２５１∗

(－２.３１)

Ｅ －２.１１８∗

(－１.４３)

Ｓ －２.３５１∗∗

(－１.５３)

８４
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　 　 续表 ６

变量　 　 　
(１)

第一阶段 第二阶段

(２)
第一阶段 第二阶段

(３)
第一阶段 第二阶段

(４)
第一阶段 第二阶段

Ｇ －１.４３９∗∗

(－１.７１)

高管海外背景
－０.９８１∗

(－１.２５)
－０.８７１∗∗

(－１.９８)
－０.９９５∗

(－１.７６)
－１.２１７∗

(－２.１０)
控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －１６.８００∗

(－２.２８)
－４３.６０２∗∗∗

(－５.６８)
３０.２３５∗∗∗

(３.６８)
－５.４３４
(－０.７３)

２９.３５３∗∗∗

(３.５４)
－３.９３０
(－０.５１)

３１.４７１∗∗∗

(３.８３)
－３.３１９
(－０.４３)

Ｆ 值 ２６.９８１(Ｐ ＝ ０.０００) ４０.７８４(Ｐ ＝ ０.０００) ４０.５９５(Ｐ ＝ ０.０００) ３２.９３１(Ｐ ＝ ０.０００)
过度识别检验 ０.７１６(Ｐ ＝ ０.８１７) ０.９１２(Ｐ ＝ ０.３６１) ０.７１８(Ｐ ＝ ０.３２１) ０.８１２(Ｐ ＝ ０.２１６)
Ｃｏｍｐａｎｙ ＦＥ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

(五)绿色信贷的调节效应分析

绿色技术研发的风险性较高ꎬ这显然与银行资本追求安全稳定的首要诉求是相互矛盾的ꎮ 企业若想开展

相关研发活动ꎬ很难仅仅通过普通的银行信贷实现ꎬ需要更丰富的金融产品支持ꎬ比如绿色信贷ꎮ 绿色信贷将

绿色化清洁性作为重要 ＫＰＩ 指标纳入企业生产和金融机构信贷发放的考核内ꎬ有助于缓解拥有更强创新能

力企业的减碳压力ꎬ可以有效促进产业结构向低碳、节能、高效、环保的方向转变ꎬ实体经济中高耗能行业通过

绿色信贷融资也能向战略性高新科技行业、清洁生产行业、服务行业等低碳行业阶梯形渐进转移ꎮ
表 ７ 为绿色信贷对 ＥＳＧ 表现影响企业碳排放的调节效应估计结果ꎮ 交互项的系数均在 ５％和 １０％的水

平上显著为负ꎬ说明绿色信贷在 ＥＳＧ 表现对企业碳排放的作用过程中起着正向调节作用ꎬ即获得更多绿色信

贷的企业ꎬＥＳＧ 表现对碳减排的作用效果更大ꎮ 这一结果证实了本文的假设二ꎮ
表 ７　 绿色信贷的调节作用

变量 (１) (２) (３) (４)

ＥＳＧ
－０.１１３∗∗

(－２.２５)

Ｅ
－０.１２６∗

(－１.３９)

Ｓ
－０.１９１∗

(－１.８７)

Ｇ
－０.１１３∗∗

(－１.２７)

Ｌｏａｎ
－０.２１２∗ －０.３１９∗∗ －０.２２５∗∗ －０.３１２∗

(－１.２６) (－２.１８) (－１.８３) (－１.２２)

Ｌｏａｎ×ＥＳＧ
－０.３１９∗∗

(－２.９４)

Ｌｏａｎ×Ｅ
－０.４２１∗∗

(－２.１９)

Ｌｏａｎ×Ｓ
－０.３１９∗

(－１.７９)

Ｌｏａｎ×Ｇ
－１.２３９∗

(－１.２５)
控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－３１.３２１∗∗ －２７.１８９∗ －１５.５７１∗ －２５.１１４∗

(－２.５７) (－１.８５) (－２.１４) (－１.３５)
Ｃｏｍｐａｎｙ ＦＥ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

９４
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四、进一步分析

(一)绿色资产识别机制

当企业进行碳减排、碳捕捉等与绿色金融相关的活动的时候ꎬ与传统的银行信贷相比ꎬ私募股权、天使投

资、债券发行等更容易解决企业融资需求ꎮ 因为丰富的金融机构拥有更加专业化的研究团队和销售团队ꎬ能
够在企业的资金使用状况、人才管理和培养模式、各项成本控制等方面提供可行的建议ꎬ从而达到分散风险的

效果ꎬ最终帮助企业优化升级ꎮ 资本市场在支持低碳经济中以其高度的专业性、参与性和共享性极大效率地

提升了各种生产要素的配置效率ꎬ其投融资思维与传统金融机构有明显的区别ꎬ为企业绿色创新营造一定的

韧度空间ꎮ
选取被泛 ＥＳＧ 基金重仓频次和被纯 ＥＳＧ 基金重仓频次两个变量表示上市公司是否被资本市场绿色资产

识别及识别程度ꎮ 目前ꎬ我国资本市场 ＥＳＧ 主题产品以 ＥＳＧ 公募基金为主ꎬＥＳＧ 公募基金发展实践是 ＥＳＧ
投资在 Ａ 股市场中应用的重要表现ꎬＥＳＧ 公募基金重仓情况是上市公司被资本市场绿色资产识别的重要体

现ꎮ ＥＳＧ 公募基金主要分为泛 ＥＳＧ 基金和纯 ＥＳＧ 基金ꎬ其中泛 ＥＳＧ 基金选自 Ｗｉｎｄ“ＥＳＧ 投资基金”板块ꎬ纯
ＥＳＧ 基金选自 Ｗｉｎｄ“纯 ＥＳＧ 基金”板块ꎮ 根据 Ｗｉｎｄ 官方定义ꎬ泛 ＥＳＧ 基金板块入选逻辑是基金产品名称或

投资范围或投资目标或业绩基准或投资理念含关键字“ＥＳＧ、社会责任、道德责任、绿色、环保、低碳、美丽中

国、公司治理、可持续发展”的ꎬ即纳入该板块ꎻ纯 ＥＳＧ 基金板块入选逻辑是基金产品名称或投资范围或投资

目标或业绩基准或投资理念只包含关键字“ＥＳＧ、可持续发展和责任投资”的ꎬ才可纳入该板块ꎮ 该部分以

２０１８—２０２２ 年为观测区间ꎬ依据年报披露数据ꎬ分别选取泛 ＥＳＧ 基金 ( ＩＤＥＮＴＩ１) 和纯 ＥＳＧ 基金重仓

( ＩＤＥＮＴＩ２)的 Ａ 股前十大公司作为研究对象ꎬ将 Ａ 股上市公司被同一年相应基金重仓的频次作为上市公司

被资本市场绿色识别的量化方法ꎮ 具体模型如下:
ＩＤＥＮＴＩｉｔ ＝ β０ ＋ β１ ＥＳＧ ｉｔ ＋ β２ Ｚ ｉｔ ＋ μｉ ＋ γｔ ＋ εｉｔ (３)

其中ꎬ ＩＤＥＮＴＩｉｔ 表示绿色资产识别ꎬＩＤＥＮＴＩ１ 为泛 ＥＳＧ 基金重仓的 Ａ 股前十大公司作为研究对象ꎬ即 Ａ
股上市公司被同一年泛 ＥＳＧ 基金重仓的频次ꎻＩＤＥＮＴＩ２ 为纯 ＥＳＧ 基金重仓的 Ａ 股前十大公司作为研究对象ꎬ
即 Ａ 股上市公司被同一年纯 ＥＳＧ 基金重仓的频次ꎻ μｉ 为个体固定效应ꎬ γｔ 为时间固定效应ꎬ Ｚ ｉｔ 为其他控制变

量ꎮ 根据模型(３)检验企业 ＥＳＧ 评分表现对其被资本市场绿色识别的作用效应ꎬ结果如表 ８ 所示ꎮ 列(２)为
公司 ＥＳＧ 总评分表现对其被纯 ＥＳＧ 基金重仓的回归结果ꎬ在 １％统计水平上为正ꎬ即 ＥＳＧ 总评分表现显著提

高了公司被纯 ＥＳＧ 基金重仓的频次ꎮ 列(３) ~列(５)分别为公司环境维度评分、社会责任维度评分和公司治

理维度评分表现对其被纯 ＥＳＧ 基金覆盖程度的回归结果ꎬ公司环境维度评分表现、社会责任维度评分和公司

治理维度评分均与其被纯 ＥＳＧ 基金覆盖程度均为正ꎬ且通过 １％显著性水平检验ꎮ
以上结果说明ꎬＥＳＧ 综合表现好的上市公司可以更易被纯 ＥＳＧ 基金重仓ꎬ以 ＥＳＧ 概念类产品被广大投资

者识别并进行投资ꎮ 究其原因ꎬ一方面ꎬ资本市场第三方评级机构对上市公司进行 ＥＳＧ 评级主要依据上市公

司披露的 ＥＳＧ 相关报告ꎬ对未披露报告的上市公司评级所需信息只能通过媒体报道或其他途径获取ꎬ为此ꎬ
ＥＳＧ 评级分数一定程度上代表着其 ＥＳＧ 信息披露的质量ꎮ 目前ꎬ信息鸿沟是阻碍投资者与筛选符合自身需

求的绿色、低碳、社会责任类目标企业匹配的主要因素ꎬ因此ꎬ上市公司高质量的 ＥＳＧ 信息披露有助于被资本

市场绿色识别ꎮ 另一方面ꎬ上市公司 ＥＳＧ 评级越高ꎬ代表该公司 ＥＳＧ 业务实践水平或 ＥＳＧ 管理水平越高ꎬ该
类公司通常更关注企业可持续发展ꎬ有完善的企业治理架构ꎬ更顺应我国战略发展方针ꎬ应对外部风险的能力

也更强ꎬ发展空间更为广泛ꎬ因此ꎬ被相关主题基金选中的概率也会越大ꎮ

０５
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表 ８　 ＥＳＧ 评分表现对绿色资产识别的影响:基于纯 ＥＳＧ 基金

　 变量 (１) (２) (３) (４) (５)

ＥＳＧ
０.７５１∗∗∗ ０.８３６∗∗∗

(５.８８) (５.７６)

Ｅ
０.６５８∗∗∗

(５.７６)

Ｓ
０.４８２∗∗∗

(５.３０)

Ｇ
０.２９０∗∗∗

(３.３８)
控制变量 Ｎ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０.２０６∗∗∗ －７.３６５∗∗∗ －７.２４９∗∗∗ －７.７４０∗∗∗ －８.１０１∗∗∗

(－５.２５) (－５.９２) (－５.９２) (－５.９６) (－５.９９)
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １６０５２ １３９７７ １３９７７ １３９７７ １３９７７
Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｉｄｄ ３７７１ ３７０９ ３７０９ ３７０９ ３７０９
Ｃｏｍｐａｎｙ ＦＥ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｒ２ ０.２７ ０.３７ ０.３９ ０.３８ ０.３０

表 ９ 为公司 ＥＳＧ 总评分及各分项评分表现对其被泛 ＥＳＧ 基金重仓的回归结果ꎬ公司 ＥＳＧ 总评分及环境

维度评分和公司治理维度评分对其被泛 ＥＳＧ 基金重仓频次的影响均未通过显著性水平检验ꎬ只有社会责任

维度评分与其被泛 ＥＳＧ 基金重仓频次在 １％统计水平上为正ꎬ即社会责任维度评分显著提高了公司被泛 ＥＳＧ
基金重仓的频次ꎮ

表 ９　 ＥＳＧ 评分表现对绿色资产识别的影响:基于泛 ＥＳＧ 基金

　 变量 (１) (２) (３) (４) (５)

ＥＳＧ
０.４２６∗∗ ０.３１３８
(１.９８) (１.４１)

Ｅ
０.２３４
(１.３７)

Ｓ
０.２５８∗

(１.６５)

Ｇ
－０.０３９
(－０.２５)

控制变量 Ｎ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０.１４４∗∗ －１６.３８６∗∗∗ －１６.３７１∗∗∗ －１６.４６９∗∗∗ －１６.８４６∗∗∗

(２.１７) (－６.５８) (－６.５９) (－６.５７) (－６.５８)
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １６０５２ １３９７７ １３９７７ １３９７７ １３９７７
Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｉｄｄ ３７７１ ３７０９ ３７０９ ３７０９ ３７０９
Ｃｏｍｐａｎｙ ＦＥ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｒ２ ０.１５ ０.２２ ０.１９ ０.２５ ０.２１

以上结果说明ꎬ上市公司 ＥＳＧ 评分表现越好ꎬ不代表被泛 ＥＳＧ 基金覆盖可能性就越大ꎬ这一结果与纯

ＥＳＧ 基金结果差异较大ꎮ 究其原因ꎬ一方面ꎬ泛 ＥＳＧ 基金主题范围太为广泛ꎬ环境、社会责任和公司治理单一

维度评分很难代表 ＥＳＧ 整体表现ꎮ 泛 ＥＳＧ 基金是包含了关键字“ＥＳＧ、社会责任、道德责任、绿色、环保、低
碳、美丽中国、公司治理、可持续发展”的概念类基金ꎬ相对纯 ＥＳＧ 基金ꎬ泛 ＥＳＧ 基金主题范围更为广泛ꎬ而上

市公司在环境、社会责任和公司治理三个方面的表现并非一致ꎬ甚至三个维度有可能是矛盾的ꎮ 另一方面ꎬ泛
１５
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ＥＳＧ 基金产品虽然贴着 ＥＳＧ 标签ꎬ实质上却与 ＥＳＧ 的核心关系不够紧密ꎮ 泛 ＥＳＧ 基金既非行业基金ꎬ也未

在募集说明书中界定 ＥＳＧ 投资策略与投资说明ꎬ故无法界定为依据 ＥＳＧ 标准进行投资的 ＥＳＧ 产品ꎮ
为检验回归结果的稳健性ꎬ该部分采用上市公司是否披露 ＥＳＧ 相关报告作为测量上市公司 ＥＳＧ 实践表

现的替代变量ꎬ一般认为披露 ＥＳＧ 相关报告的上市公司往往 ＥＳＧ 表现会更好ꎮ 表 １０ 中列(２)和列(４)分别

是上市公司 ＥＳＧ 相关报告披露行为对其被泛 ＥＳＧ 基金、纯 ＥＳＧ 基金重仓概率的影响检验ꎬ结果显示ꎬ上市公

司是否披露 ＥＳＧ 相关报告与其被泛 ＥＳＧ 基金重仓的概率没有显著关系ꎬ而与其被纯 ＥＳＧ 基金重仓的概率在

５％显著水平上为正ꎬ说明披露 ＥＳＧ 报告的上市公司更易被纯 ＥＳＧ 基金重仓ꎬ但与泛 ＥＳＧ 基金重仓概率没有

直接关系ꎮ 以上结果验证了上市公司 ＥＳＧ 表现对于资本市场绿色识别影响的稳健性ꎮ
表 １０　 ＥＳＧ 信息披露对绿色资产识别的影响

　 变量
泛 ＥＳＧ 基金

(１) (２)
纯 ＥＳＧ 基金

(３) (４)

ＥＳＧ
－０.０２２ －０.０３２ ０.０２５∗∗ ０.０２２∗∗

(－１.０１) (－１.４１) (２.５０) (２.１２)
控制变量 Ｎ Ｙ Ｎ Ｙ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０.１４４∗∗ －１７.０３３∗∗∗ ０.０１４∗∗∗ －８.２２２∗∗∗

(２.１７) (－６.６３) (５.２４) (－６.０９)
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １６０５２ １３９７７ １６０５２ １３９７７
Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｉｄｄ ３７７１ ３７０９ ３７７１ ３７０９
Ｃｏｍｐａｎｙ ＦＥ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｒ２ ０.１１ ０.１４ ０.２３ ０.１９

(二)融资成本降低机制

企业融资一般由内源融资方式和外源融资方式构成ꎬ内源融资方式是从其内部融通资金的融资方式ꎬ外
源融资方式是企业通过外部渠道筹集资金ꎬ具体包括银行借款、融资租赁、股权融资与债券融资等方式ꎮ 本文

关心的是外源融资ꎬ通常包含债务融资和股权融资ꎬ为此ꎬ选取债务融资成本和股权融资成本 ２ 个代理变量表

示企业面临的融资成本ꎮ 首先ꎬ债务融资主要参考韩乾等[４１]的量化方法ꎬ采用债务利息比来衡量债务融资成

本( ｆｃ１)的高低ꎬ利息包括净资本支出与利息收入之和ꎬ债务包括短期债务和长期债务之和ꎬｆｃ１ 值越高ꎬ表明

企业单位负债的利息支出越高ꎻ其次ꎬ参考李力等[４２] 的量化方法ꎬ采用 ＰＥＧ 模型计算企业股权融资成本

( ｆｃ２)①ꎮ 主要解释变量:妙盈科技 ＥＳＧ 评分数据ꎬ包括公司 ＥＳＧ 总评分、环境维度评分、社会责任维度评分、
公司治理维度评分ꎮ 具体模型如下:

ＦＣ ｉｔ ＝ β０ ＋ β１ ＥＳＧ ｉｔ ＋ β２ Ｚ ｉｔ ＋ μｉ ＋ γｔ ＋ εｉｔ (４)
其中ꎬ μｉ 为个体固定效应ꎬ γｔ 为时间固定效应ꎬ Ｚ ｉｔ 为其他控制变量ꎮ 根据模型(４)ꎬ检验了企业 ＥＳＧ 评

分表现对其债务融资成本的作用效应ꎬ结果如表 １１ 所示ꎮ 列(２)为公司 ＥＳＧ 总评分表现对公司债务融资成

本的回归结果ꎬ在 ５％统计水平上为负ꎬ即 ＥＳＧ 总评分表现显著降低了公司的债务融资成本ꎮ 列(３) ~列(５)
分别为公司环境维度评分、社会责任维度评分和公司治理维度评分表现对公司债务融资成本的回归结果ꎬ公
司环境维度评分表现与其债务融资成本在 ５％统计水平上为负ꎬ即公司环境评分表现显著降低了公司的债务

融资成本ꎬ而社会责任维度评分的回归系数是－０.２３２ꎬ公司治理维度评分的回归系数是－０.１８０ꎬ均没有通过显

著性检验ꎮ

２５
①计算公式为: ＰＥＧ ＝ 　 (ＥＰＳｉꎬｔ＋２ － ＥＰＳｉꎬｔ＋１) / Ｐｉｔ ꎮ
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表 １１　 ＥＳＧ 评分表现对企业债务融资成本的影响

　 变量 (１) (２) (３) (４) (５)

ＥＳＧ
０.２０８ －０.３８０∗∗

(１.３５) (－２.０３)

Ｅ
－０.２８７∗∗

(－２.１７)

Ｓ
－０.２３２
(－１.４３)

Ｇ
－０.１８０
(－１.０９)

控制变量 Ｎ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０.２７９∗∗∗ －８.８８７∗∗∗ －８.９１３∗∗∗ －８.７１１∗∗∗ －８.６１３∗∗∗

(６.３１) (－３.００) (－３.０１) (－２.９５) (－２.９３)
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １５４３８ １３４２１ １３４２１ １３４２１ １３４２１
Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｉｄ ３６３５ ３５７０ ３５７０ ３５７０ ３５７０
Ｃｏｍｐａｎｙ ＦＥ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｒ２ ０.０９ ０.２３ ０.２７ ０.１６ ０.１７

以上结果说明ꎬＥＳＧ 综合表现好的上市公司可以获得更为便宜的债务融资ꎬ具体来看ꎬ环境方面表现好的

上市公司更易获得便宜的债务融资ꎬ而社会责任和公司治理两方面表现对债务融资成本影响不大ꎮ 究其原

因ꎬ一是 ＥＳＧ 综合表现好的上市公司不以利益最大化为唯一目标ꎬ具有较好的企业声誉和社会形象ꎬ其交易

成本和潜在风险较低ꎬ从而市场会以较低的债券信用利差来回报发行人[４３]ꎻ二是 ＥＳＧ 信息披露增加了公众

对企业 ＥＳＧ 实践的了解程度ꎬ可以降低信息不对称造成的逆向选择问题ꎬ减少投资者因信息难以获取而产生

的市场疑虑ꎬ降低企业融资过程中的阻力与难度ꎬ最终实现企业融资成本的降低[２]ꎮ 从环境方面来看ꎬ在“双
碳”背景下ꎬ国家通过立法监管、能源战略、技术路线图、碳市场等政策行动全面推动碳中和目标ꎻ在科技方

面ꎬ重点布局可再生能源、氢能、储能、先进核能、碳捕集利用与封存等变革性绿色低碳技术ꎬ抢占未来绿色工

业革命科技制高点[４４]ꎮ 在此情况下ꎬ企业积极提升碳绩效并披露环境治理信息ꎬ不仅符合国家政策ꎬ可以获

得政府的激励收入与税收优惠ꎬ而且避免了因碳排放超标而缴纳的罚款费用ꎬ化解自身信用风险ꎬ增强债权人

对企业的信任ꎬ降低债务融资成本[４５]ꎮ
根据回归模型(４)ꎬ检验了企业 ＥＳＧ 评分表现对其股权融资成本的作用效应ꎬ结果如表 １２ 所示ꎮ 列(２)

为公司 ＥＳＧ 总评分表现对公司股权融资成本的回归结果ꎬ公司 ＥＳＧ 总评分表现与股权融资成本在 ５％统计水

平上为负ꎬ说明 ＥＳＧ 总评分表现显著降低了公司的股权融资成本ꎮ 列(３) ~列(５)分别为公司环境维度评分、
社会责任维度评分和公司治理维度评分表现对公司股权融资成本的回归结果ꎬ公司环境维度评分、社会责任

维度评分表现与其托宾 Ｑ 值均在 ５％和 １０％统计水平上为负ꎬ说明公司环境评分、社会责任维度评分和公司

治理维度评分表现均显著降低了公司的股权融资成本ꎮ
表 １２　 ＥＳＧ 评分表现对企业股权融资成本的影响

　 变量 (１) (２) (３) (４) (５)

ＥＳＧ
－１.２１０∗∗ －１.３１２∗∗

(－２.２１) (－２.４１)

Ｅ
－１.３３１∗∗

(－１.９８)

Ｓ
－１.２５７∗

(－１.４６)

Ｇ
－１.２６２∗

(－１.５５)
控制变量 Ｎ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

３５
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　 　 续表 １２

　 变量 (１) (２) (３) (４) (５)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
１１.５６１∗∗ １５.６２５∗∗∗ １６.５５７∗∗∗ １８.３１２∗ １６１７４∗

(１１.４５) (１２.３５) (１３.３６) (１３.６７) (１３.９４)
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １５４３８ １３４２１ １３４２１ １３４２１ １３４２１
Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｉｄ ３６７３ ３６１４ ３６１４ ３６１４ ３６１４
Ｃｏｍｐａｎｙ ＦＥ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｙｅａｒ ＦＥ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ
Ｒ２ ０.２０ ０.２５ ０.２２ ０.１４ ０.１２

以上结果说明ꎬＥＳＧ 综合表现好的上市公司可以获得更为便宜的股权融资ꎬ拆分维度来看ꎬ环境方面、社
会责任或公司治理方面表现好的上市公司均有利于获取相对便宜的股权融资ꎮ 究其原因ꎬ一方面ꎬ信号理论

和声誉效应同样作用于股权融资ꎬ公众通过上市公司 ＥＳＧ 的表现增加对其了解ꎬ企业则能够在此过程中吸引

到相关投资者ꎬ降低搜寻合适投资者所产生的成本ꎬ进而提高股票流动性、增加交易量ꎬ降低股权融资成

本[４６]ꎻ另一方面ꎬ投资者会将环境信息披露视作有价值的无形资产和较高的内部管理水平ꎬ会提高投资者对

企业的信心ꎬ减少对未来收益的不确定感ꎬ从而降低所要求的当前的投资回报率[２３]ꎮ
与债务融资成本回归结果比较发现ꎬ上市公司的 ＥＳＧ 表现对其股权融资成本影响更为明显ꎮ 究其原因ꎬ

一是目前我国上市公司债务融资的主要形式是银行贷款ꎬ对于风险有天然的厌恶ꎬ其资产端倾向匹配收益回

报较稳定、风险属性较低、期限较短的信贷支持ꎮ 而在环境和社会这类具有较强外部性的因素上的支出不能

为企业带来任何短期的货币收益ꎬ反而可能暂时占用本应用于核心技术研发或产品创新升级的资源ꎬ与银行

的风险回报要求不匹配[４７]ꎮ 已有研究表示银行在环境保护和社会责任方面的投资对银行流动性创造存在负

向影响ꎬ因而银行缺乏对企业进行 ＥＳＧ 投资的内在激励[４８]ꎮ 二是我国缺乏企业社会责任及公司治理债务融

资工具ꎮ 受益于全球“碳中和”的趋势和我国“双碳”目标的提出ꎬ我国环境保护相关贷款迅速增长ꎬ中国人民

银行数据①显示截至 ２０２２ 年 ６ 月ꎬ中国绿色贷款余额达 １９.５５ 万亿元ꎬ同比增长 ４０.４％ꎬ增速较上年末高 ７.４
个百分点ꎬ央行通过 ２０２１ 年 １１ 月“碳减排工具”和“支持煤炭清洁高效利用专项再贷款”两项工具向金融机

构累计提供约 ２ １００ 亿元资金ꎮ 但除此之外ꎬ我国并无国家层面推行的社会责任专项贷款ꎬ更无公司治理相

关贷款ꎬ债务融资市场对上市公司的 ＥＳＧ 整体表现关注较少ꎮ 在股权融资市场方面ꎬＥＳＧ 投资理念起源于宗

教教会投资的伦理道德投资理念ꎬ成熟于环境问题突出的工业化时期ꎬ现已成为成熟资本市场中投资者关系

管理的重要窗口ꎬ尤其在我国上市规则转变为注册制的改革期ꎬＥＳＧ 信息更是股权投资者识别好企业的重要

指标ꎬ因而企业股权融资成本对于其环境、社会、公司治理三方面的表现都较为敏感ꎮ

五、结论与建议

(一)研究结论

本文在考虑了资本市场参与“双碳”治理机制的基础上ꎬ以上市公司为主要样本ꎬ通过双向固定效应模型

检验了 ＥＳＧ 表现对企业碳排放的影响ꎬ并进一步分析了资本市场对绿色资产识别和缓解融资约束的作用ꎮ
主要结论有:

第一ꎬ上市公司 ＥＳＧ 表现越好ꎬ降碳效果越明显ꎮ 说明了上市公司进行 ＥＳＧ 信息披露、进行 ＥＳＧ 实践确

实可以促进企业减排和承担社会责任ꎬ具有积极的社会影响ꎮ 虽然有些企业进行 ＥＳＧ 实践的目的是在公众

面前树立良好形象ꎬ采取象征性行动进行“绿色清洗”和建设“面子工程”来获得更高评级ꎬ但大部分企业的

４５
①数据来源:ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ.ｇｏｖ.ｃｎ / ｘｉｎｗｅｎ / ２０２２－０８ / ０８ / ｃｏｎｔｅｎｔ＿５７０４５５６.ｈｔｍꎮ
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ＥＳＧ 实践对企业减排还是具有实质性正面促进作用的ꎮ
第二ꎬ绿色信贷有助于发挥 ＥＳＧ 对碳减排的抑制作用ꎮ 绿色信贷作为一种绿色金融工具ꎬ通过促进绿色

投资、降低融资成本、提供政策支持和产品创新、完善风险评估和管理、提高资产质量、推出碳减排支持工具等

方式ꎬ鼓励企业采用清洁能源和低碳技术ꎬ从而减少对化石燃料的依赖和碳排放ꎮ
第三ꎬ上市公司 ＥＳＧ 表现越好ꎬ被纯 ＥＳＧ 基金重仓的概率越大ꎬ但与泛 ＥＳＧ 基金重仓的概率无明显关

系ꎮ 说明了上市公司较好的 ＥＳＧ 表现有助于获得资本市场青睐ꎬ但是这一正向反馈效应在实践中有限ꎮ 与

纯 ＥＳＧ 基金相比ꎬ泛 ＥＳＧ 基金未采用完整的 ＥＳＧ 投资理念ꎬ仅考量了环境、社会和公司治理其中任意一个因

素的基金ꎬ包含范围更为广泛ꎮ 然而ꎬ实践中ꎬ泛 ＥＳＧ 基金是资本市场中 ＥＳＧ 相关产品的主要构成ꎮ 因此ꎬ
ＥＳＧ 投资产品的信息披露不足ꎬ缺乏规范与标准ꎬ使得资本市场存在发掘 ＥＳＧ 优质公司的有效性不足ꎬ甚至

有一定“漂绿”嫌疑ꎮ
第四ꎬ企业进行 ＥＳＧ 实践能够降低股权融资和债务融资成本ꎬ环境、社会责任或公司治理单方面的实践

均有助于获取相对便宜的股权融资ꎬ但只有环境方面的实践对债务融资成本有明显降低作用ꎮ 股权市场呈现

的更是自下而上的市场特征ꎬ自 ＥＳＧ 投资在我国资本市场兴起ꎬＥＳＧ 理念逐渐成熟ꎬ资本市场对于环境、社
会、公司治理三方面的关注均较为重视ꎮ 因此ꎬ相对债务融资ꎬＥＳＧ 相关信息在股权市场传递更为迅速ꎬ渗透

更为广泛ꎮ

(二)政策建议

一是监管机构应制定更严格的 ＥＳＧ 信息披露规则ꎬ要求上市公司定期公布其在环境、社会和治理方面的

表现和进展ꎬ这有助于提高透明度ꎬ减少“绿色清洗”行为ꎮ
二是政府和金融机构应进一步完善绿色信贷政策ꎬ提供更明确的指导和激励措施ꎬ并开发更多碳减排支

持工具ꎬ以促进低碳技术的采用和清洁能源的投资ꎮ
三是监管机构应加强对 ＥＳＧ 投资产品的监管ꎬ对泛 ＥＳＧ 基金实施更严格的评估和认证ꎬ确保其真正符合

ＥＳＧ 投资标准ꎬ鼓励更多纯 ＥＳＧ 基金的设立ꎬ提供优惠政策吸引长期投资于这些基金ꎮ
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