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　 　 摘　 要　 ESG 理念已成全球共识,而企业 ESG 责任的履行是中国

“双碳目标”达成和全社会可持续发展的关键环节。 基于此,以 MCSI
 

ESG 评级入选的 313 家 A 股上市公司作为试验组样本,利用双重差分

倾向得分匹配模型(PSM-DID)进行控制组样本匹配,从理论机制和实

证分析角度探讨了 ESG 评级对企业估值的影响机制与路径,研究发

现:第一,无论是评级事件还是评级分值,入选 ESG 评级都可以有效提

高公司估值;第二,ESG 评级调整与上市企业估值调整存在正相关关

系,评级上调将推动估值上升,而评级下调将导致估值下降,但随时间

推移这种相关关系存在递减效应,表明资本市场对 ESG 披露信息存在

一个接收、消化和正反馈过程;第三,ESG 评级通过机构持股比、股票

波动率、年交易额和融资成本四个渠道来影响企业估值,表明 ESG 具

有价值发现、风险抑制能、信息传递和融资约束缓解作用;第四,ESG
评级对估值的影响存在异质性,相比高碳企业、工业企业和农业企业,
低碳企业和服务业企业估值对 ESG 评级更为敏感;第五,采用工具变

量法、样本重组、更换变量等方法进行内生性和稳健性检验,并没有改

变研究结论。 本文研究结果对于建立中国版本的 ESG 强制信息披露

制度、统一和完善 ESG 评价评级标准、推动上市公司高质量发展和价

值最大化具有重要参考价值。
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0　 引言

国际投资者在追求企业财务绩效的同时,越来越关注其非财务方面的可持
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续发展表现,以此降低企业在面临各类环境及社会相关的风险时所造成的损

失,保障可持续性收益(Capelle-Blancard
 

and
 

Petit,2019)。 ESG(Environmental,
 

Social
 

and
 

Governance)就是一种关注企业环境、社会、治理绩效而非财务绩效的

投资理念和企业评价标准(Khan,2019),是投资者关系管理体系的重要内容

(Wong
 

et
 

al. ,2021;Baker
 

et
 

al. ,2021)。 截至 2021 年 11 月,全球已有 114 家交

易所开始推进上市公司 ESG 信息披露,覆盖 56783 家上市公司,参与联合国责

任投资倡议(UN
 

PRI)的会员机构达 3404 家,所管理的资产总额接近 100 万亿

美元(Sustainable
 

Stock
 

Exchanges
 

Initiative,2021)①。 根据全球可持续发展投资

者联盟(GSIA)数据,2020 年融入 ESG 投资理念的全球可持续投资高达 35. 3 万

亿美元,比 2016 年增长 54. 56%,其中美国、日本、欧盟、加拿大和澳大利亚合计

占比超过 90%②。 新兴市场的 ESG 投资规模也在快速增长,ESG 投资已成为中

国资本市场的热点。 2018 年,中国证监会提出“确立环境、社会责任和公司治理

(ESG)信息披露的基本框架” (《上市公司治理准则》,2018)③,并在 2021 年将

ESG 信息作为上市公司与投资者沟通的关键内容(《上市公司投资者关系管理

指引(征求意见稿)》,2021)④。 自从中国政府提出“碳达峰”、“碳中和”目标

后,上市公司发布 ESG 报告的热情大大增加。 2021 年共有 1092 家中国 A 股上

市公司发布 2020 年 ESG 报告,占 A 股上市公司总数的 25. 3%,其中沪深 300 指

数成分股企业的 ESG 报告披露率已达 85%⑤

尽管关于企业估值的研究已经非常丰富,但是目前的文献缺乏从 ESG 角度

探讨其对企业估值的影响,进而也制约了 ESG 理念的普及和企业 ESG 责任履

行的动因研究。 本文以 2019 年国际主流的 ESG 评级机构 MCSI
 

披露的 313 家

中国 A 股上市公司 ESG 数据作为试验组样本,构建股利贴现估值模型和 PSM-
DID 模型,分析了入选 ESG 评级事件对上市公司估值的影响。 本文重点回答三

个问题:
 

(1)在有效控制了其他影响企业估值的因素后,入选 ESG 评级和评分

等级越高是否会显著提高企业的估值?
 

(2)ESG 评级影响企业估值的潜在途径

是什么?
 

(3)ESG 评级对企业估值影响是否存在群体异质性差异?
 

对以上问题

的回答,有助于我们理解企业 ESG 责任履行在企业市场价值提升方面的作用。
本文主要贡献体现在:一是在研究视角上,本文是国内最早从 ESG 评级角

度探讨企业履行 ESG 责任对企业价值影响的研究,并通过 DDM 模型进行了理

36
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Exchanges
 

Initiative 官 网, https: / / sseinitiative. org / exchanges-filter-
search / 。
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论论证,拓展了企业估值理论和责任投资理论研究范畴;二是研究方法上,利用

上市公司微观数据,采用 PSM-DID 模型检验了 ESG 评级事件和评级分值两方

面对企业估值的作用,并根据企业碳排放行业和产业性质差异进行了异质性检

验;三是研究层次上引入了中介效应模型,探究了机构持股比、股票波动率、成
交额和融资成本四个渠道的中介效应,揭示了 ESG 评级影响估值的具体路径;
四是研究意义上,本文的发现对监管机构全面理解 ESG 履行的经济后果,从宏

观层面构建 ESG 强制信息披露制度、强化上市公司 ESG 监管具有重要的参考

价值,同时对于推动我国“双碳”目标的达成具有重要政策启示。
本文余下部分结构安排如下:第 1 部分为文献综述、理论分析和研究假设,

第 2 部分介绍研究模型设计和样本数据选择,第 3 部分汇报主要实证结论和相

关检验结果,第 4 部分为内生性探讨,第 5 部分为全文结论并提出相应政策

建议。

1　 文献综述与理论分析

1.1　 文献综述

1.1.1　 公司估值影响因素的研究文献

　 　 目前关于公司估值影响因素的研究文献主要集中在以下三方面:一是认为

规模和价值等业绩指标是公司估值的重要因素(汪先珍和马成虎,2022)。 很多

文献对于上市公司估值因素的探讨都离不开业绩角度的分析。 例如 Novy-Marx
(2013)认为盈利企业比非盈利企业不仅估值更高,股票回报率也显著更高。 控

制公司的盈利水平能显著提升价值策略效果,对市值最大、流动性最强的上市

公司股票更显著。 曾振和沈维涛(2016)认为创业板存在高估值现象,主要与行

业构成、规模结构、成长性、供求关系等因素有一定关系。 而且创业板上市企业

普遍存在上市后净利润下降、总资产周转率和权益乘数显著下降,创业板上市

公司的估值水平显著高于中小企业板,存在一定的泡沫(王燕鸣和张俊青,
2011)。 张建波和李振(2014)认为产品价格波动率、产业集中度、行业市净率对

行业股票价格波动有显著影响,其他行业因素对股票价格波动率没有显著影

响。 二是认为在市场资金供求对估值存在重要影响。 胡继之和于华(1999)认
为在市场条件中,

 

资金是最重要的一个方面,
 

直接影响供求关系和价格水平。
刘熀松(2005)较早地指出由于 A 股散户投资者主导,缺乏理性,容易投机,易受

市场情绪影响,这导致了许多股票市场的异象,很多股票的价格要远远高于其

内在价值,中国股市存在较为严重的泡沫,这与胡继之等(1999)的研究结论一

致。 三是机构投资对上市公司估值的作用探讨。 刘维奇和刘新新(2014)的研

46
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究表明,机构投资者在市场上表现得更为理性,他们的情绪能够预测后市。 并

且机构投资者能够显著降低公司的股权资本成本,干预公司治理,提高公司信

息披露水平,发挥外部监督作用,降低公司资金成本,提高公司价值。 更直接

地,有研究指出机构持股与 IPO 估值正相关,机构投资者的信号作用是试图传

递有关企业质量的信息,而企业质量反过来又具有近似公平的 IPO 估值(Ong
 

C
 

Z
 

et
 

al. ,2020)。 机构投资者之所以有稳定市场和改善市场效率的作用,很重要的

原因是对于信息不对称的改善。 如王雪等(2018)认为公募投资基金之间的信

息扩散强度可以影响到公司盈余公告的市场反应。 在盈余公告发布之前,股票

所处信息网络的网络密度越高,
 

基金之间信息扩散越快。 基金之间的信息扩散

有利于减小意见分歧,从而更有效地促进盈余信息融入股价,提高市场定价效

率,改善公告后市场反应过度和反应不足的现象。 机构投资者网络在盈余信息

定价所起到的作用也有着重要意义。

1.1.2　 ESG 评级的相关文献

随着 ESG 实践的推动,针对 ESG 及 ESG 评级的经济后果的研究增多。 早

期关于 ESG 责任与企业绩效的存在比较大的争议,部分学者认为企业过多投入

ESG 会削弱主营业务能力,影响企业的短期绩效表现(Kuo
 

et
 

al. ,2021)。 但是

随着全球公共性问题日益突出,尤其是疫情大流行带来的前所未有的冲击,研
究者们已意识到 ESG 对于企业可持续发展的重要性。 如在企业绩效方面,
Wong

 

et
 

al. (2021)研究发现 ESG 认证降低了公司的资本成本,而托宾 Q 显著增

加,即意味着公司价值得到提升。 晓芳等(2021)的研究发现 ESG 评级可以抑

制公司的信息风险和经营风险从而提高经营业绩。 而 Reber 等(2022)发现

ESG 评级降低了 IPO 第 1 年的公司特质波动率和下跌尾风险。 Zhang
 

et
 

al.
 

(2021a)发现 ESG 评级越高的公司与其关联的隐含波动率越低,并且表现出更

多的负的隐含偏度和更高的隐含峰度。 在 ESG 投资表现方面,Zhang
 

et
 

al.
 

(2021b)发现在投资组合中,与低
 

ESG
 

投资组合相比,高 ESG 投资组合获得的

超额回报显著提高。 同样,Ouchen(2022)也发现 ESG 投资组合相对于传统投

资组合具有较高的收益和较低的风险。 疫情对于 ESG 的表现提供了更好的证

明,Yoo
 

et
 

al.
 

(2021)发现在疫情大流行期间,ESG 评分特别是环境评分的增加

与较高的回报和较低的波动性有关。 Omura
 

et
 

al. (2021)也发现在疫情期间,相
比传统投资,ESG 概念的投资表现更优异。

综上,近期的研究支持了 ESG 对企业绩效会产生显著影响,但是尚缺乏

ESG 对企业估值影响的深入研究。 考虑到包括中国在内的许多新兴市场国家

正在大力推进碳中和目标,ESG 是否能够与该目标形成激励相容可能决定了

ESG 在新兴市场的机会。 为此我们将探索 ESG 对企业估值的影响和内在机制

分析,从而有助于分析 ESG 责任履行的动因,并促进 ESG 理念的普及。
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1.2　 理论分析与研究假设

为进一步论证 ESG 对估值的作用机制,本文利用股利贴现模型(Dividend
 

Discount
 

Model,DDM)构建一个简化的数学模型分析框架。 假设投资人 A 购买

某上市公司 B 的股票的初始买入价为 p0,投资持有期为 t 年,年股息率固定为 d
(0≤d≤1),d 代表企业 B 的股权融资成本,市场无风险利率为 r,r 代表股票市

场平均收益水平,投资人 A 在第 t 年抛售该股票时的股价 p t。 此外,假设上市

公司当前每股净利润为 e,未来每年固定增长率为 g,则根据 DDM 模型,有如下

公式成立:

p0 =
p0d

1 + r
+

p0d
(1 + r) 2

+
p0d

(1 + r) 3
+ … +

p0d
(1 + r) t

+
p t

(1 + r) t
=

p0dt
1 + r

+
p t

(1 + r) t

　 　 对 p t 求解得到:
p t = p0(1 + r) t -p0dt(1 + r) t-1 (1)

　 　 在式(1)两边同时除以 e(1+g) t 得到:
p t

e(1 + g) t
=

p0

e(1 + g) t(1 + r) t -
p0

e(1 + g) tdt(1 + r) t-1 (2)

　 　 令
p t

e(1+g) t =PE t,
p0

e(1+g) t = PE0 × 1
(1+g) t,显然PE t 即为上市公司第 t 年的估

值,而PE0 即为当前估值,故式(2)可改写为:

PE t = PE0
(1 + r) t

(1 + g) t
-PE0dt

(1 + r) t-1

(1 + g) t (3)

　 　 可见,股票未来估值主要由当前估值PE0、净利润增长率 g、无风险利率 r、
年股息率 d 和投资期限 t 五个因素共同决定。 而在当前估值、净利润增长率和

投资期既定的情况下,主要考虑无风险利率和年股息率对估值的影响,可对

式(3)中 r 和 d 分别求偏导,得到:
∂PE t

∂r
= PE0 t

(1 + r) t-1

(1 + g) t
-PE0dt

(t - 1)(1 + r) t-2

(1 + g) t

= PE0 t
(1 + r) t-1

(1 + g) t 1 - dt
1 + r( ) ≥ 0 (4)

∂PE t

∂d
= -PE0 t

(1 + r) t-1

(1 + g) t ≤ 0 (5)

　 　
 

明显看出,估值PE t 是无风险利率 r 的递增函数,是年股息率 d 的递减函

数,即估值随着无风险利率的提高而上升,随着股息率的提高而下降。 根据前

述分析,本文假定 r 和 d 与 ESG 评级 R 存在如下函数关系式:

66
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r = f(R) (6)
d = φ(R) (7)

　 　 根据 ESG 对估值影响的传导路径分析,ESG 评级具有信息传递和价值发现

功能,因此评级提高意味着潜在获利机会的出现,可以提高市场整体无风险利

率水平 r。 而评级的风险抑制功能和融资约束缓解功能会影响企业损益表,评
级提高有助于降低企业股权融资成本,即导致股息率 d 下降。 据此 r 和 d 与 R
有如下关系式成立:

 

f ′(R) ≥ 0 (8)
φ′(R) ≤ 0 (9)

　 　 即 r 是 R 的递增函数,d 是 R 的递减函数。 将(4)和(5)带入公式(1),对 R
求导,并结合(6)和(7),则有:

dPE t

dR
= PE0 t

(1 + r) t-1

(1 + g) t f ′(R) -PE0φ′(R)t
(t - 1)(1 + r) t-1

(1 + g) t
-

PE0dt
(t - 1)(1 + r) t-2

(1 + g) t φ′(R)

= PE0 t
(1 + r) t-1

(1 + g) t f ′(R) - φ′(R)(t - 1)(1 + d)
(1 + r)

é

ë
êê

ù

û
úú ≥ 0

　 　 由此证明企业估值 PE 是 ESG 评级的增函数,即企业 ESG 评级越高,企业

的估值也越高。
因此本文提出基本假设 1:
H1:

 

ESG 评级可以显著影响企业估值,且评级越高,估值越高。
ESG 作为上市公司投资者管理的重要工具有助于投资者更加全面地了解

公司信息、减少投资者的投资不确定性、减少信息不对称、降低上市公司资本成

本、增加上市公司投资收益(Bushee
 

and
 

Miller,2012;Chandler,2014)、改善公司

经营业绩(Vlittis
 

and
 

Charitou,2012;Nguyen
 

et
 

al. ,2020)、降低股权融资成本

(Breuer
 

et
 

al. , 2018;
 

Nel
 

et
 

al. , 2019)、提升上市公司声誉和市场曝光度

(Chahine
 

et
 

al. ,2020;Karolyi
 

et
 

al. ,2020)、抑制股价崩盘和价格波动(Xu
 

et
 

al. ,
2021)和改善股票流动性和分析师关注(Esterhuyse

 

and
 

Wingard,2016)。 这主要

通过以下四个渠道实现:一是 ESG 评级有助于市场了解企业在环境、社会和公

司治理方面的投入和表现,帮助投资者识别潜在的价值和风险,从而增加机构

持股比例;二是 ESG 评级通过客观和及时的信息披露,释放积极信号,可以降低

市场交易的波动性和投资炒作,降低股票的波动率;三是 ESG 评级减少上市公

司与投资者之间的信息不对称,有助于提高股票成交量;四是较高的 ESG 评级

有利于提高企业声誉和市场影响力,并在债权融资和股权融资中获得更为有利

的条件,从而降低企业融资成本。 为此本文提出基本假设 2:
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H2:
 

机构持股比、股票波动率、股票成交量和融资成本在 ESG 评级影响企

业估值中发挥了中介作用。
现有文献对不同行业的 ESG 表现进行了探讨,证明不同行业在 ESG 表现

上存在异质性,如在航空行业(Sunbin
 

Y
 

et
 

al. ,2021)、能源行业(Yoo
 

et
 

al. ,
2021)、汽车行业 ( Silvia

 

S
 

and
  

Augusto
 

V
 

D, 2021) 以及金融和矿业行业

(Konstantina
 

R
 

et
 

al. ,2022;
 

Samuel
 

A
 

and
  

Dong
 

T
 

M,2022)等代表性行业,企业

的 ESG 表现受所处行业碳排放水平影响较大。 此外,疫情对于 ESG 的表现提

供了更好的证明,Yoo
 

et
 

al. (2021)发现在疫情大流行期间,ESG 评分特别是环

境评分的增加与较高的回报和较低的波动性有关。 Omura
 

et
 

al. (2021)也发现

在疫情期间,相比传统投资,ESG 概念的投资表现更优异。 这说明 ESG 表现除

了存在异质性外,外部风险事件会对 ESG 表现与估值关系产生催化效应,为此

本文提出假设 3:
H3:

 

ESG 评级对企业估值的影响存在异质性,碳排放等行业属性差异以及

疫情事件的冲击会影响 ESG 与估值的关系。

2　 研究设计

2.1　 样本选择

　 　 本文选择 2019 年纳入 MSCI
 

ESG 评级的 313 家 A 股上市公司为实验组对

象,样本数据选取的时间范围为 2017—2020 年,共获得 1219 条有效观测值,其
中 2019—2020 为试验期,2017—2018 年定义为非实验对比期。 样本所覆盖的

行业包括制造业(91 家)、金融业(58 家)、生活消费服务(36)、信息技术与服务

(30)、能源化工与金属(29 家)、农林牧副渔(27 家)、建筑与房地产(18 家)、交
通运输、物流与基础建设(18 家)、其他(6 家)。 试验的年份选择 2019 年,主要

基于以下两点考虑:一是 2019 年纳入 MSCI
 

ESG 评级的企业最多,覆盖范围最

广,且入选企业基本上是行业头部企业,入选事件在行业中具有示范效应,可能

会通过对市场交易形成扰动而间接影响非入选企业的估值;二是 2019 年底至

2020 年初是新冠疫情暴发开始时期,疫情对所有上市公司都造成了冲击,而疫

情的影响可能凸显了企业在履行 ESG 责任方面的重要性,因此选择该年份可以

较好地评估疫情前后企业履行 ESG 责任的效果,并可减少控制组的选择性

偏差。
根据 2021 年 4 月中国生态环境部对于高耗能和高污染行业的界定,以及

上海环境能源交易所 2021 年 6 月发布的《关于全国碳排放权交易相关事项的

公告》,纳入中国碳市场的高能耗行业有八个,包括电力、石化、化工、建材、钢
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铁、有色金属、造纸和民航,因此本文将样本中属于这八个行业中的企业界定为

高碳排放企业(高碳企业),其余企业界定为低碳排放企业(低碳企业)。 此外,
考虑到农业和服务业的碳排放相对于工业较低,因此也将企业按照农业、服务

业和工业进行产业划分。

2.2　 变量定义

(1)
 

因变量(PB)。 与通常采用市盈率 PE 作为估值指标不同,本文以 ESG
评级发布日次日的动态市净率 PB 作为因变量来衡量企业估值。 主要考虑到市

盈率与企业的盈利直接相关,经济周期变动易导致不同类型企业收益出现明显

起落,甚至成为负值,此时市盈率估值的可操作性降低,而市净率受到企业会计

制度和政策规定的影响弱于市盈率,不易受到企业利润和人为操纵的干扰,估
值结果更加客观(陈蕾等,2016)。

(2)
 

自变量(ESG)。 本文采用 MSCI
 

ESG 的评级等级作为自变量,MSCI 将

公司的 ESG 表现从低到高分为 7 个等级,分别是 CCC、B、BB、BBB、A、AA、
AAA①,借鉴钟辉勇等(2016)、马榕和石晓军(2015)和林晚发等(2019)的直接

赋值法,本文定义公司的评级为 CCC 时,ESG 取值为 1,以此类推,当公司的评

级为 AAA 时,ESG 取值达最大值为 7。 ESG 分值越高代表企业履行社会、环境

和治理的责任表现也越好。②

(3)
 

中介变量。 根据假设 2,本文构建四个指标,分别是:①机构持股比

(sharehold),表征价值发现作用。 ESG 评级属于买方评级,有助于为机构投资

者持仓动机提供价值线索;②年化波动率(volatility),表征风险抑制作用,反映

股票投资风险,理论上波动率越大代表股票风险越高,与估值成负相关;③年成

交额(volume),表征信息传递作用,该指标越高表明市场对股票投资热度越高,
股票信息释放信息也更充分,因此估值也越高;④融资成本( finance),表征融资

约束缓解作用,企业高成本融资侵蚀企业利润,进而会拉低公司价值,因此该指

标与企业估值负相关。
(4)

 

控制变量。 借鉴汪先珍和马成虎(2022)和曾振和沈维涛等(2016)研
究方法,选择企业层面、市场层面和宏观层面的控制变量共 10 个,分别为:①市

占率(market),反映公司在行业中的市场势力和影响力,理论上市占有率越高

的公司,行业影响力也越大,因此相比同行业公司会得到更高估值;②销售净利

率(npm),销售净利率是衡量公司盈利能力的核心指标,该指标越高,代表公司

96

①

②

按照 MSCI 的定义,AAA 和 AA 代表被评级企业在 ESG 风险和管理方面处于行业领先水平;A、
BBB 和 BB 代表被评级企业在 ESG 风险和管理方面处于行业平均水平;而 B、CCC 代表被评级企业具有

高风险敞口和管理风险。
ESG 评级原始数据来自 MSCI 官网(https: / / www. msci. com / zh / esg-ratings / )。
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盈利能力越强,估值相应也越高;③公司规模(size),通常公司规模越大,企业的

估值也应越高;④研发投入(R&D),研发投入代表企业创新能力,该指标对估值

影响为正;⑤资产负债率(debt),资产负债率越高企业经营风险越大,对估值存

在负面影响;⑥营业收入增长率( income),营业收入增长越高,代表企业市场前

景越高,对估值有正向作用;⑦分析师研报数量( report),分析师出具的研究报

告数量越多,代表资本市场对企业关注度越高,对估值提升作用积极;⑧行业和

宏观变量,包括企业所属行业的平均市净率(PB)、货币增长率(M2)和 GDP 增

长率(growth),反映行业整体估值水平和宏观经济因素对估值的影响。
以上数据均来源于 CSMAR 和 Wind 数据库,详细的变量定义见表 1。

表 1　 变量定义

变量分类 变量符号 变量名称 变量定义

因变量 PB 动态市净率 股票现价 / 每股净资产的预测值

自变量

Treated 效应组别 实验组(取值 1)和控股组(取值 0)

Time 时间组别 试验前(取值 0)和试验后(取值 1)

ESG ESG 评级 评级分值范围 1 ~ 7,分值越高,评级越高

中介变量

sharehold 机构持股比例 机构投资者在流通股中的持股比例(%)

volatility 年化波动率 股票年收益率的标准差

volume 年成交额 股票年成交金额取自然对数加 1

finance 融资成本 (净资本支出-利息收入) / (短期债务+长期债务)(%)

控制变量

market 市占率 企业营业收入 / 行业营业收入(%)

npm 销售净利率 净利润 / 销售收入(%)

size 公司规模 公司期末净资产总额取自然对数加 1

R&D 研发投入 公司研发支出占主营业务收入比例(%)

debt 资产负债率 公司期末资产负债率(%)

income 营业收入增长率 上市公司期末营业收入 / 上期营业收入(%)

report 研报数量 分析师研究报告份数(个)

PB 行业平均市净率净率 剔除样本公司后同行业其他企业 PB 加权平均值(%)

M2 广义货币增长 政策变量,M2 同比增长率(%)

growth 经济增长率 政策变量,GDP 同比增长率(%)

2.3　 PSM-DID 样本选择

为保证实验组和控制组具有充分的可比性,参照
 

Chen
 

et
 

al. (2018)及田利

辉和王可第(2017)。 本文运用
 

PSM-DID
 

方法,为实验组寻找相应的控制组样

本。 本文选择 10 个控制变量作为匹配变量。 PSM-DID
 

模型采用
 

Logit
 

回归,对
二元被解释变量(是否为实验组,即 Treated)进行回归,然后以每个匹配变量的

回归系数作为权重,拟合出每一个样本的倾向得分值,该分值体现了某个样本
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作为实验组的概率大小。 然后,根据倾向得分值对实验组和非实验组进行有放

回的、一对多的最近邻匹配,最终得到与实验组相匹配的控制组。 表
 

2 报告了
 

Logit
 

回归结果。

表 2　 Logit
 

匹配回归结果

变量
因变量

Treated

market 0. 0746∗∗∗

(3. 05)

npm 0. 1021∗∗

(2. 18)

size 2. 2521∗∗

(2. 09)

R&D 0. 3772∗∗∗∗

(3. 88)

debt
-0. 1632∗∗∗

(-4. 07)

income 0. 0087∗∗

(2. 15)

report 0. 2631∗∗

(2. 37)

PB
0. 0428∗∗

(2. 21)

M2 0. 1172∗

(1. 93)

growth 0. 2274∗∗∗

(3. 62)

Cons 10. 6843∗∗

(2. 67)

N 982

Pseudo
 

R2 0. 2483

　 　 注:∗∗∗、
 ∗∗和∗分别表示双尾检验的统计显著性水平为 1%、5%和 10%,下表同。

表 3 报告了平衡性检验结果。 因变量 PB 的均值在实验组和控制组存在

5%水平上的显著差异,而各控制变量在实验组和控制组间均不存在显著差

异,这说明本文运用的 PSM-DID 方法具有较为充分的合理性,总体匹配效果

理想。
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表 3　 匹配的平衡性检验

变量
实验组均值

(N= 1219)
控制组均值

(N= 2034)
差值及显著性

(实验组-控制组)

PB 4. 4257 4. 4241 0. 0016∗∗

sharehold 50. 0589 50. 9812 -0. 9223
volatility 1. 1168 1. 1052 0. 0116
volume 22. 8362 22. 8749 -0. 0387
finance 0. 0580 0. 0578 0. 0002
market 10. 1865 10. 1031 0. 0834
npm 20. 2962 20. 2532 0. 0430
size 22. 8533 23. 6561 -0. 8028
R&D 2. 0632 2. 4012 -0. 3380
debt 0. 3672 0. 3711 -0. 0039
income 0. 0389 0. 0372 0. 0017
report 8. 5632 8. 4124 0. 1508

PB 6. 6383 6. 6026 0. 0357
CPI 9. 9019 9. 9019 0. 0000
GDP 6. 6403 6. 6403 0. 0000

2.4　 描述性统计分析

表 4 显示,各变量的标准差最大为 16. 7432,说明变量的描述性统计均在正

常范围内。 此外,本文还对数据进行如下必要处理:(1)对全部变量进行方差膨

胀因子(VIF)诊断,变量方差膨胀因子最大值为 1. 56,最小值为 0. 88,解释变量

方差膨胀因子(VIF)值均小于 10,结合全变量相关系数矩阵,相关系数最高值

为 0. 2239,因此变量整体不存在严重的多重共线性问题;(2)借鉴李维安和马

超(2014)的研究,对连续变量按照 1%和 99%的标准进行 Winsorize 处理,以控

制极端值影响。

表 4　 描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

PB 3253 4. 4247 6. 7483 2. 5642 0. 0000 253. 9053

Treated 3253 0. 3747 2. 8492 0. 0000 0. 0000 1. 0000

Time 3253 0. 5000 0. 5000 0. 5000 0. 0000 1. 0000

ESG 3253 1. 6667 3. 5179 0. 0000 0. 0000 7. 0000

sharehold 3253 50. 6356 1. 1847 43. 8927 0. 0300 93. 1000

volatility 3253 1. 1095 0. 4278 1. 4582 -0. 3000 8. 8561

volume 3253 22. 8604 1. 0273 20. 0057 15. 0683 34. 8724
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续表

变量 样本量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

finance 3253 0. 0579 4. 7032 0. 0268 0. 0000 28. 2541
market 3253 10. 1344 14. 7843 4. 7273 0. 0600 56. 8639
npm 3253 20. 2693 15. 7853 14. 0738 -102. 562 210. 5776
size 3253 23. 3553 14. 6723 14. 5021 1. 7855 67. 6429
R&D 3253 2. 2745 8. 8347 5. 7844 0. 0653 40. 6833
debt 3253 0. 3696 13. 7783 0. 4732 0. 0000 23. 7855
income 3253 0. 0378 12. 7326 0. 0742 -0. 4832 5. 6843
report 3253 8. 4689 14. 7742 3. 6736 0. 0000 23. 7544

PB 3253 6. 6160 16. 7432 5. 7784 1. 7853 30. 7854
CPI 3253 9. 9019 2. 0263 9. 5700 8. 1000 13. 3000
GDP 3253 6. 6403 0. 2937 6. 6700 6. 1000 7. 7300

 

2.5　 模型设定

2.5.1　 基准回归模型

　 　 为验证假设 1,本文分别构建如下两个计量模型:
PB it = α + βTreatedi ×Timet + γcontrolsit +λ i +λ t +εit (10)
PB it = α + βESGit + γControlsit +λ i +λ t +εit (11)

　 　 计量模型(10)为双重差分模型下的基准回归,该模型用于检验引入 ESG
评级是否会对企业估值产生影响,其中哑变量 Treated 代表是否被纳入评级的

效应组别,取值为 1 的是实验组,取值为 0 的是控制组。 时间哑变量 Time 代表

是否被纳入评级的时间组别,取值为 1 表示 2019 年及之后(试验后),取值为 0
代表 2019 年前(实验前)。 Teaeted×Time 为效应组别和时间组别的交互项,参
数值 β 反映了双重差分的净效应,即如果其显著为正,则表明评级对企业估值

具有显著正向影响。 计量模型(11)是在计量模型(10)成立的基础上,考察评

级分值对企业估值影响的面板模型。 其中,i 为企业,t 为年份,λ i 为个体固定效

应,λ t 为时间固定效应,εit 为随机误差项。 ESG 为自变量,其估计参数反映了

自变量对估值影响的总效应,Controls 代表控制变量,且在模型(10)和模型(11)
中均设置相同的控制变量。

2.5.2　 中介效应模型

为验证假设 2 中介效应的存在,本文分两步构建中介效应模型,具体如下:
Mechanismit = α + βESGit + γControlsit +λ i +λ t +εit (12)
PB it = α + γESGit + γMechanismit + δControlsit +λ i +λ t +εit (13)

　 　 第一步构建以 ESG 评级为自变量、以 4 个中介变量为因变量的回归模型,
如果估计参数均显著,则表明 ESG 评级与中介变量高度相关;第二步,构建自变
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量、中介变量与企业估值的回归模型,如果估计参数显著,且自变量的系数小于

模型(11)中自变量的估计参数,则证明 ESG 的中介效应成立。

3　 实证分析

3.1　 基准回归

　 　 表 5 展示了计量模型(10)的基准回归结果,所有变量均控制个体固定效应

和时间固定效应。 其中:回归模型(1)是交乘项 Treated×Time 与因变量的单独

拟合结果,回归模型(2) ~ (10)是控制变量逐个加入后的拟合结果。 明显可以

看出,交乘项的估计参数在所有模型中均在 5%水平上显著,这表明相较于实验

组样本,控制组样本的 ESG 评级的确对估值产生了正向影响,具体而言 ESG 评

级每向上调整 1%,会带来估值提升约 0. 2%,因此假设 1 中关于 ESG 与估值正

相关关系的假设成立。 控制变量整体符合预期,以全变量回归模型(10)为例,
市占率、销售净利率、企业规模、研发投入、营业收入增长率和研报数量 6 个变

量对企业估值影响均显著为正,6 个变量每提高 1%,将带来估值分别提升

0. 0226%、0. 0037%、1. 0067%、1. 7372%、0. 2084%和 0. 0136%,且企业规模和研

发投入两个指标对企业估值影响最大。 资产负债率对企业估值影响显著为负,
当资产负债率提高 1%,将导致估值下降 0. 5822%。 最后,行业平均市盈率、M2
和 GDP 对估值的影响较为显著,三个变量每提高 1%,将促使估值分别提升

0. 0058%、0. 2263%和 0. 1068%,而 M2 的估计参数较 GDP 更大,表明货币供应

量对股市的直接影响更为显著。

3.2　 平稳性检验与安慰剂检验

为解决基准回归的内生性和模型选择偏误问题,本文参考范子英和刘甲炎

(2015)及罗长远和陈智韬(2021)的研究思路,将
 

2017—2020 年的年份哑变量

引入回归方程进行平稳性检验和安慰剂检验,模型设置如下:
 

PB it = α + ∑
2020

t = 2017
βiTreatedi ×Timet + γcontrolsit + ε (14)

　 　 估计结果见图 1。 在±90%的置信区间,对于纳入 ESG 评级的企业来说,在
 

2019
 

年之前估计参数均不能拒绝零假设,在 2019 年及之后,估计参数转正,表
明双重差分模型满足平行趋势假设,ESG 评级对于企业估值存在正向效应。

为了验证实验组估值的提高确实是由于参与 ESG 评级所引起的,本文还进

行了安慰剂检验。 具体而言,在剔除实验组后的 3939 家上市公司样本中再随

机抽取新的处理组,重复抽取
 

1000
 

次。 图 2 是
 

1000 次估计参数值的 p 值分
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续
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图 1　 平行趋势检验

图 2　 安慰剂检验

布,参数值基本分布在 0 附近且对称。 由此可以得出结论,基于准自然实验得

到的估计系数显著异于安慰剂检验得到的估计系数,ESG 对于企业估值提升效

应并非源于其他不可观测的因素。

3.3　 评级分值的基准回归

根据计量模型(11),本文选择评级日后 1 ~ 6 个月内的 PB 均值作为新的因

变量,以 ESG 评级分值作为自变量建立模型进行回归,结果见表 6。 可以看出,
ESG 评级分值对企业估值的作用显著为正,进一步证明了假设 1。 然而整体上

估计参数存在一定程度递减,尤其是在滞后 3 个月内的参数值最低,但是滞后 4
个月后,参数值有所回升,但仍未超过评级后 1 个月内的参数值。 这反映了市

场对 ESG 评级所披露的信息存在一个接收、验证和正反馈过程,在这个过程中

信息的消化吸收影响股票交易情绪,并带动短期资金交易行为,导致估值出现

随时间下沉现象。
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表 6　 评级分值影响的基准回归

变量 滞后 1 月 滞后 2 月 滞后 3 月 滞后 4 月 滞后 5 月 滞后 6 月

ESG
0. 3756∗∗ 0. 3363∗ 0. 2721∗ 0. 3278∗∗ 0. 3265∗∗ 0. 3205∗∗

(2. 12) (1. 78) (1. 77) (2. 26) (2. 45) (2. 38)

Cons
2. 2647∗ 1. 7572∗ 3. 0225∗ 3. 8042 2. 6885 4. 6884∗∗

(1. 77) (1. 79) (1. 78) (0. 78) (0. 77) (2. 56)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ID 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 3253 3253 3253 3253 3253 3253

R2 0. 1373 0. 1356 0. 1489 0. 1278 0. 1375 0. 1583

3.4　 评级调整对估值的影响

鉴于样本中获得两次及以上评级的公司达 253 家,为评估评级调整对估值

的影响,本文以各公司前后相邻两期评级分值之差 ESG_gap 作为评级调整的解

释变量,若 ESG_gap>0,则表示评级上调,ESG_gap<0 则代表评级下调,ESG_gap =
0 代表维持评级,同时以对应前后两期的 PB 差值 PB_gap 作为被解释变量进行

基准回归,回归结果见表 7。

表 7　 评级调整对估值差异的影响

变量 评级上调 评级下调 维持评级

ESG_gap
0. 2188∗∗∗ -0. 0267∗∗ 0. 0368

(3. 45) (-2. 55) (1. 23)

Cons
10. 4173∗∗∗ 10. 0954 12. 7825∗∗∗

(4. 87) (0. 48) (5. 02)

Controls 控制 控制 控制

ID 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制

N 158 104 312

R2 0. 1306 0. 1664 0. 1478

结果显示,评级上调对 PB 差值的影响显著为正,即表明评级上调可以进一

步提高企业后续估值水平,而评级下调对 PB 差值的影响显著为负,也表明评级

下调会降低后续估值水平,在维持评级的情况下,评级调整对估值调整不显著。
从这个意义上看,企业只有保持连续的 ESG 投入,才会被资本市场持续关注和

认可,进而推动公司价值维持在一个相对高的水平上。 因此本文假设 1 进一步

得到证明。
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3.5　 中介效应检验

表 8 和表 9 是中介效应模型的回归情况。 表 8 对应中介效应模型(12),结
果显示 ESG 评级对机构持股比和交易量的影响均显著为正,对融资成本和波动

率的影响均显著为负,说明 ESG 评级的确具有价值发现、风险抑制和信息传递

作用,并且降低了企业外部融资成本。 表 9 对应中介效应模型(13),可以看出,
ESG 和中介变量的估计参数均较为显著,且 ESG 的估计参数均小于表 6 中 ESG
的估计参数,因此关于中介效应的假设 2 整体成立。

表 8　 中介效应检验(1)

变量 sharehold volatility volume finance

ESG
0. 9924∗∗ -0. 0233∗∗∗ 0. 2825∗∗∗ -0. 2013∗∗

(1. 96) (-3. 40) (4. 64) (-2. 32)

Cons
45. 2683∗∗∗ 0. 9903∗∗∗ 21. 3009 20. 5793

(10. 04) (9. 69) (0. 72) (1. 12)

Controls 控制 控制 控制 控制

ID 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

N 996 996 993 993

R2 0. 1724 0. 1656 0. 1628 0. 1456

表 9　 中介效应检验(2)

变量 (1) (2) (3) (4) (5)

ESG
0. 1885∗∗ 0. 1784∗∗ 0. 1576∗∗ 0. 1543∗∗ 0. 1128∗∗

(2. 56) (2. 43) (2. 37) (2. 29) (2. 33)

sharehold
0. 0124∗∗ 0. 0127∗∗ 0. 0109∗∗ 0. 0101∗∗

(2. 07) (2. 13) (2. 25) (2. 17)

volatility
-0. 7678∗∗ -0. 7156∗∗ -0. 6789∗∗

(-1. 99) (-2. 21) (-2. 08)

volume
0. 6674∗∗∗ 0. 6389∗∗∗

(4. 78) (4. 92)

finance
-0. 0784∗∗

(-2. 51)

Cons
4. 3685∗∗∗ 4. 8965∗∗∗ 0. 1085∗∗ 3. 6885∗∗∗

 

6. 7832∗

(10. 21) (3. 89) (2. 34) (3. 78) (1. 63)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制

ID 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制

N 1219 1219 1219 1219 1219

R2 0. 1134 0. 1278 0. 2308 0. 2437 0. 2563
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3.6　 异质性检验

为验证假设 3,本文对不同碳排放行业进行产业分组和行业分组检验。
表 10 报告了评级事件对估值影响的分组检验。 可以看出,农业企业和服务业

企业的估计参数较为显著,而工业企业的估计参数不显著(β= 0. 1679,P>0. 1),
且服务业企业的显著性水平(β = 0. 2012,P<0. 05)高于农业企业(β = 0. 4782,
P<0. 1),表明服务业企业的估值对 ESG 评级更敏感,而工业企业并不敏感。 行

业分组显示,低碳行业的 ESG 估计参数较为显著,而高碳行业并不显著。 这反

映了两方面问题:其一,低碳企业和高碳企业在污染和碳排放量上本身存在差

异,低碳企业对环境和社会影响程度相对较低,因此在 ESG 评级上低碳企业整

体优于高碳企业。 根据本文样本统计,高碳企业 ESG 评级平均分为 4. 86,而低

碳企业 ESG 评级平均分为 5. 55,比高碳企业高约 14%。 其二,高碳企业属于中

国高耗能和高污染的“两高”限制性行业,从当前实践来看,高碳企业的绿色转

型任重道远,其 ESG 责任的履行与全社会的期望也有较大差距,因此其 ESG 评

级对估值的影响弱于低碳企业。 此外,经验 p 值表明,以上两类分组的各组间

ESG 估计参数差异显著。

表 10　 评级事件影响的分组检验

变量
产业分组 行业分组

农业 工业 服务业 低碳企业 高碳企业

Time
0. 4782∗ 0. 1679 0. 2012∗∗ 0. 2535∗∗ 0. 0747

(1. 82) (1. 42) (2. 55) (2. 37) (0. 82)

Cons
10. 2636∗∗ -3. 7965 7. 0442∗ 5. 8935∗∗∗ -4. 6753∗

(2. 08) (-0. 89) (1. 67) (5. 57) (-1. 78)

ID 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制

N 154 800 838 1588 404

R2 0. 1904 0. 1078 0. 1589 0. 2207 0. 1063

经验 p 值 0. 0212∗∗∗ 0. 0158∗∗∗ 0. 0089∗∗ 0. 0156∗∗∗

　 　 注:“组间差异”用于检验组间 ESG 估计参数差异显著性,通过 Bootstrap 随机抽样 500 次所得,表 13
同。 其中 0. 0212∗∗∗、0. 0158∗∗∗、0. 0089∗∗、0. 0156∗∗∗分别代表农业与工业、工业与服务业、服务业与农

业、低碳企业与高碳企业之间的组间差异 p 值。

表 11 展示的是异质性分组情况下,ESG 评级分值的估计参数矩阵。 可以

发现,在 6 个时间段内,服务业企业和低碳企业的估计参数显著为正,而且估计

参数值虽有波动但都有一个随时间推移增大的趋势,表明评级分值对估值的影

响可能随时间强化。 农业企业的估计参数不显著,但也均为正,表明 ESG 评级
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分值对企业估值可能存在正向影响。 而工业企业和高碳企业的估计参数基本

不显著。

表 11　 评级分值影响估计参数值矩阵(分组)

分组 滞后 1 月 滞后 2 月 滞后 3 月 滞后 4 月 滞后 5 月 滞后 6 月

农业
1. 0867
(0. 82)

1. 1057
(1. 15)

1. 1561
(0. 56)

1. 6055
(1. 29)

1. 6267
(1. 03)

1. 1164
(1. 48)

工业
0. 1237
(0. 77)

0. 0273
(0. 51)

-0. 0059
(-0. 52)

0. 0027
(0. 18)

0. 0206
(1. 24)

0. 0628
(1. 37)

服务业
0. 4374∗∗∗

(3. 67)
0. 4044∗∗∗

(2. 89)
0. 4783∗∗∗

(3. 61)
0. 4573∗∗∗

(2. 75)
0. 5059∗∗∗

(3. 58)
0. 5011∗∗∗

(3. 66)

低碳行业
0. 3038∗∗∗

(5. 83)
0. 3278∗∗∗

(4. 57)
0. 3385∗∗

(4. 44)
0. 4061∗∗

(2. 18)
0. 5274∗∗

(2. 42)
0. 5263∗∗

(2. 34)

高碳行业
0. 4276
(1. 47)

0. 3638
(0. 78)

0. 1678
(1. 27)

-0. 0104
(-0. 66)

0. 2785∗

(1. 69)
0. 1278∗

(1. 62)

3.7　 稳健性检验

为保障研究结果的稳健性,本文主要采用产权性质分组、疫情影响分组和

变量替换法 3 种方法进行稳健性检验,检验结果详见表 12。
回归结果(1)展示了产权性质分类,可以看出 ESG 评级对民营控股企业的

影响显著为正,国有控股企业的估计参数为正,但不显著,从估计参数值看民营

控股企业远高于国有控股企业,这表明 ESG 评级对民营企业的正向促进作用更

强。 回归结果(2)展示了疫情发生前分组情况,疫情前后估计参数均较为显著,
且疫情发生后 ESG 对企业估值的影响显著增大,这表明疫情可能导致全社会对

企业 ESG 表现更加重视,并放大了 ESG 对估值的作用效果。 此外,经验 p 值表

明,以上两类分组的组间 ESG 估计参数差异显著。 回归结果(3)是样本调整回

归,主要通过剔除金融企业(225 家)和房地产企业(71)分别回归。 可以看出,
无论是剔除金融企业还是房地产企业,最后保留样本的 ESG 估计参数仍显著。
回归结果(4)是自变量替换回归,将自变量 MSCI

 

ESG 评级替换为 CDP 和彭博

的 ESG 评级数据,根据 CDP 和彭博官网披露的信息,两公司截至 2020 年底分

别对 195 家和 1039 家中国上市公司进行了 ESG 评级,根据评级分值进行基准

回归,结果显示 CDP 和彭博的评级结果对企业估值的影响显著为正。 模型(5)
是将因变量替换为市盈率 PE 和市销率 PS,替换后,ESG 估计参数值有所降低,
但是仍分别在 5%和 10%水平上显著。 综上,采用上述检验方法并没有改变本

文的研究结论。
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表
12

　
稳
健
性
检
验

变
量

(1
)

产
权

性
质

分
组

(2
)

疫
情

影
响

分
组

(3
)

样
本

调
整

(4
)

更
换

自
变

量

(5
)

更
换

因
变

量

民
营

控
股

国
有

控
股

20
20

年
前

20
20

年
后

删
除

金
融

删
除

房
地

产
剔

除
金

融
和

房
地

产
CD

P
评

级
彭

博
评

级
PE

PS

ES
G

0.
75

83
∗∗

(2
.2

9)
0.

05
63

(0
.7

9)
0.

07
85

∗

(1
.7

7)
0.

10
45

∗∗
∗

(4
.0

6)
0.

39
82

∗

(1
.9

3)
0.

44
28

∗∗

(2
.4

7)
0.

37
84

∗

(1
.9

5)
0.

10
59

∗∗

(2
.1

7)
0.

10
37

∗∗

(2
.0

8)
0.

01
66

∗∗

(2
.3

5)
0.

01
02

∗∗

(2
.2

3)

Co
ns

12
.5

74
4

(1
.5

2)
12

.6
70

5∗

(1
.6

8)
- 7

.6
85

4∗∗

(-
2.

38
)

9.
06

85
(0

.7
8)

13
.0

85
4

(0
.3

4)
10

.0
78

5∗∗
∗

(2
.6

1)
3.

08
82

∗

(1
.8

7)
12

.8
96

5∗∗
∗

(3
.7

7)
10

.7
86

5∗∗

(2
.2

2)
11

.0
05

6
(1

.0
8)

12
.7

95
2

(0
.6

2)

Co
nt

ro
ls

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

ID
控

制
控

制
控

制
控

制
控

制
控

制
控

制
控

制
控

制
控

制
控

制

Ye
ar

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

控
制

N
45

3
51

6
52

3
46

5
78

0
93

4
71

7
19

5
10

39
12

19
12

19

R2
0.

27
86

0.
10

82
0.

10
56

0.
25

38
0.

16
85

0.
15

77
0.

30
62

0.
20

74
0.

27
85

0.
16

63
0.

20
27

经
验

p
值

0.
02

61
∗∗

∗
0.

02
19

∗∗
∗

—
—

—
—

—
—

—
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4　 内生性讨论

为了控制内生性问题,可采用工具变量法进行检验。 工具变量主要采用 A
股 2020 年非 ST 上市公司中,企业高管中是否有女性高管和海外留学与工作经

历高管两项指标。 有效工具变量需满足相关性和内生性两个条件:首先,已有

文献显示,高管团队女性高管和海外背景会显著影响企业履行社会责任(罗思

平和于永达,2012;Ismail
 

and
 

Latiff,2019),当高管团队中女性高管和海外背景高

管比例越高时,企业的环境和社会责任表现会更好,评级也更高,因此两项指标与

ESG 评级应呈现正相关关系。 其次,高管团队女性高管和高管海外背景不会对企

业估值产生直接影响,也与控制变量和随机扰动项基本不相关,因此外生性成立。
本文设置工具变量为 IV,如果上市公司中有女性高管或海外背景高管,则 IV 取值

为 1,否则取值为 0。 两阶段最小二乘(2SLS)模型如下所示:
ESGit = α + βIVit + γControlsit +λ i +λ t +εit (15)

PB it = α + βESG︿it + γControlsit +λ i +λ t +εit (16)
　 　 模型(15)是自变量与工具变量的回归模型,如果估计参数显著,则表明自

变量与工具变量相关性假设成立。 模型(16)是将模型(15)中得到的自变量估

计值与因变量进行回归的模型,如果估计参数仍显著,则表明工具变量设定符

合预期。 表 13 汇报了采用女性高管和海外背景高管两个工作变量的回归结

果。 第(1)列和第(2)列汇报了第一阶段的回归结果,IV 的估计参数分别为

0. 2355 和 0. 1361,并且在 1%的水平上显著。 同时,Kleibergen-Paap
 

rk
 

LM 统计

量分别为 66. 0167 和 53. 6848,均达到了 1%的显著性水平,Kleibergen-Paap
 

rk
 

Wald
 

F 统计量分别为 110. 3674 和 122. 6784,均大于 Stock-Yogo
 

weak
 

ID
 

test 在
10%水平上的 13. 4028 和 11. 0573,两个统计量分别拒绝了识别不足和弱工具

变量的原假设,Anderson-Rubin
 

Wald 统计量对应的 p 值小于 1%,拒绝了“内生归

回系数之和等于零”的原假设,以上检验统计量证明了本文工具变量的正确性。
第(3)和第(4)列汇报了第二阶段的回归结果,ESG︿的估计参数分别为 0. 1181
和 0. 0078,且均在 1%水平上显著。 以上结果表明,即使考虑了内生性问题,
ESG 评级与估值的正向关系依然成立。

表 13　 工具变量法

变量

ESG PB

女性高管

(1)
海外背景

(2)
女性高管

(3)
海外背景

(4)

IV 0. 2355∗∗∗

(0. 0356)
0. 1361∗∗∗

(0. 0116)
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续表

变量

ESG PB

女性高管

(1)
海外背景

(2)
女性高管

(3)
海外背景

(4)

ESG︿
0. 1181∗∗∗

(0. 0128)
0. 0078∗∗∗

(0. 0012)

Controls 控制 控制 控制 控制

N 1219 1219 1219 1219

Kleibergen-Paap
 

rk
 

LM 统计量 66. 0167 53. 6848 [0. 0000] [0. 0000]

Kleibergen-Paap
 

rk
 

Wald
 

F 统计量 110. 3674 122. 6784 {13. 4028} {11. 0573}

Anderson-Rubin
 

Wald 统计量 17. 8848 25. 5741 [0. 0000] [0. 0000]

　 　 注:()内为回归系数的稳健性标准差,[]内为统计量的 p 值,{ }内为 Stock-Yogo
 

weakID
 

test 在 10%
水平上额临界值,∗∗∗代表 1%的统计水平上显著。

5　 结论与启示

5.1　 主要结论

　 　 本文构建 PSM-DDM 模型,基于我国上市公司获得的 MSCI
 

ESG 评级结果,
研究我国上市公司 ESG 责任履行与企业估值的关系。 研究发现:①ESG 责任履

行显著提高企业估值,平稳性检验和安慰剂检验结果也支持该结论;②企业提

升 ESG 责任履行,即 MSCI
 

ESG 评级上调,短期内提升企业估值,且长期内保持

高估值水平;③ESG 责任履行通过提高机构持股比例和成交量、降低股价波动

率和融资成本来提升企业估值,MSCI
 

ESG 评级揭示了 ESG 责任履行的价值发

现、风险抑制、信息传递和融资约束缓解作用;④异质性检验表明,低碳企业和

民营控股企业相对于高碳企业和国有控股企业,其估值对 ESG 评级更为敏感。
此外疫情的暴发提高了 ESG 对估值的影响程度;⑤剔除金融和房地产企业进行

样本分组、更换变量和采用女性高管占比和海外高管占比作为工作变量等方

法,均支持本文结论。

5.2　 政策启示

当前中国正在大力推动“双碳”减排政策,实现经济社会绿色可持续发展,
而 ESG 实践的成效对于上述目的的达成至关重要。 因此,结合本文研究结论,
有如下政策启示:①尽快建立 ESG 强制信息披露制度,推动中国标准的 ESG 评

级体系建设。 借鉴国际权威的信息披露标准和框架,建立符合中国“双碳”发展

目标的 ESG 强制信息披露制度,制定规范、具体、统一的信息披露标准,加大高
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碳企业信息披露的监管力度。 同时参考国际主流评级机构的理念和标准,构建

适用于中国的责任投资评级和评价体系;②推动市场化 ESG 投资,提高责任投

资比重。 按照央行统计,2020 年末,我国绿色债券存量约 8000 亿元,占全部企

业和政府债券余额的比例仅约为 1. 09%,中国 ESG 主题基金规模尚不足股票型

基金和混合型基金总体市场规模的 2%,而这一比例在欧洲高达 15%。 因此,需
要引导社保、保险机构、养老金年金等长期机构投资者在选择投资产品时兼顾

社会责任,关注和跟随绿色指数,发挥大型投资机构的示范作用。 ③创新 ESG
融资渠道,降低企业资金成本。 监管机构要引导金融机构对 ESG 表现优良的企

业和项目提供融资,降低融资门槛。 例如可以把 ESG 评级合格的绿色信贷资产

纳入中央银行货币政策操作合格抵押品的范围,为商业银行绿色信贷业务提供

激励,也可以对投向 ESG 的信贷资产定向降准。 同时,商业银行可根据 ESG 评

级结果,建立负面清单,减少对 ESG 表现较差企业的贷款。
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Abstract　 The
 

concept
 

of
 

ESG
 

has
 

become
 

a
 

global
 

consensus,
 

and
 

the
 

fulfillment
 

of
 

corporate
 

ESG
 

responsibilities
 

is
 

a
 

key
 

link
 

in
 

achieving
 

China􀆳s
 

“dual
 

carbon
 

goals”
 

and
 

sustainable
 

development
 

of
 

the
 

whole
 

society.
 

Based
 

on
 

this,
 

the
 

313
 

A-share
 

listed
 

companies
 

selected
 

by
 

the
 

MCSI
 

ESG
 

rating
 

were
 

used
 

as
 

the
 

test
 

group
 

samples,
 

and
 

the
 

double
 

difference
 

propensity
 

score
 

matching
 

model
 

(PSM-DID)
 

was
 

used
 

to
 

match
 

the
 

control
 

group
 

samples,
 

and
 

the
 

ESG
 

rating
 

pairing
 

was
 

discussed
 

from
 

the
 

perspective
 

of
 

theoretical
 

mechanism
 

and
 

empirical
 

analysis.
 

The
 

impact
 

mechanism
 

and
 

path
 

of
 

orporate
 

valuations,
 

this
 

study
 

found:
 

①
 

Whether
 

it
 

is
 

a
 

rating
 

event
 

or
 

a
 

rating
 

score,
 

being
 

selected
 

for
 

ESG
 

ratings
 

can
 

effectively
 

increase
 

the
 

company􀆳s
 

valuation.
 

②
 

There
 

is
 

a
 

positive
 

correlation
 

between
 

ESG
 

rating
 

adjustments
 

and
 

listed
 

companies􀆳
 

valuation
 

adjustments,
 

and
 

rating
 

upgrades
 

will
 

promote
 

the
 

increase
 

in
 

valuation,
 

while
 

the
 

downgrade
 

of
 

the
 

rating
 

will
 

lead
 

to
 

the
 

decrease
 

in
 

valuation.
 

However,
 

this
 

correlation
 

has
 

a
 

diminishing
 

effect
 

over
 

time,
 

indicating
 

that
 

the
 

capital
 

market
 

has
 

a
 

process
 

of
 

receiving,
 

digesting,
 

and
 

positive
 

feedback
 

on
 

ESG
 

disclosure
 

information.
 

③ESG
 

rating
 

is
 

based
 

on
 

institutional
 

shareholding
 

ratio,
 

stock
 

volatility,
 

annual
 

transaction
 

volume,
 

and
 

financing
 

cost
 

four
 

channels
 

to
 

affect
 

corporate
 

valuation,
 

indicating
 

that
 

ESG
 

has
 

value
 

discovery,
 

risk
 

suppression,
 

information
 

transmission,
 

and
 

financing
 

constraints
 

mitigation.
 

④
 

ESG
 

ratings
 

have
 

heterogeneous
 

effects
 

on
 

valuation.
 

Compared
 

with
 

high-
carbon

 

companies,
 

industrial
 

companies,
 

and
 

agricultural
 

companies,
 

the
 

valuations
 

of
 

low-carbon
 

companies
 

and
 

service
 

companies
 

are
 

more
 

sensitive
 

to
 

ESG
 

ratings.
 

⑤Apply
 

methods
 

such
 

as
 

instrumental
 

variable
 

method,
 

sample
 

reorganization,
 

and
 

replacement
 

of
 

variables
 

for
 

endogeneity
 

and
 

robustness
 

testing,
 

and
 

not
 

change
 

the
 

research
 

conclusions.
 

The
 

research
 

results
 

of
 

this
 

paper
 

have
 

important
 

reference
 

value
 

for
 

establishing
 

the
 

Chinese
 

version
 

of
 

the
 

ESG
 

mandatory
 

information
 

disclosure
 

system,
 

unifying
 

and
 

improving
 

ESG
 

evaluation
 

and
 

rating
 

standards,
 

and
 

promoting
 

the
 

high-quality
 

development
 

and
 

value
 

maximization
 

of
 

listed
 

companies.

JEL
 

Classification　 G12,
  

G31,
  

G34

09


