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专家审稿单

企业 ESG 表现对权益资本成本的影响研究——基于企业风险的视角

外

审

意

见

1.理论假设的分析不具体、不到位。在假设 1 中，对于 ESG 评级如何影响企业的权

益资本成本，缺乏具体额论述，其中的影响机制也没有在理论分析中体现出来，这

里面会涉及的理论，例如利益相关者假说或者管理层自利假说等都缺乏分析。后面

的假设分析也有类似的问题。

2. 双重差分法的部分，没有详细介绍这个冲击对自变量以及因变量的影响。这个

事件如何外生地提高企业的 ESG 评级，从目前的论述来看，二者之间没有明显关

系，所以这个冲击与研究的自变量可能不相关。另外，这个冲击与企业的权益资本

可能是相关的。因为这个事件可能跟绿色信贷等政策是同步发生的，可能会显著影

响企业的权益资本成本。

3. 影响机制部分，企业风险这个机制过于宽泛，具体是什么样的风险？

4. 工具变量回归部分，这个变量的设计过于粗糙。地区平均的 ESG 评级对权益资

本成本没有影响吗？直觉上来看，是有影响的。

5. 异质性检验没有做组间的系数差异性检验，建议补上。

6. 文章的边际贡献体现在哪儿？这个问题现有研究已经涉及过，所以需要凝练这

篇文章的边际贡献。

作

者

回

复

尊敬的审稿专家：

感谢您对本文专业而细致的评价，以及就论文进一步完善提出的宝贵建议，在

此对您表示最诚挚的敬意！

在您的意见指导下，我们经过反复讨论，修改了论文相关的内容，增加了必要

的解释说明，强化了前后文的逻辑联系，更新了部分文字表述，论文得到进一步完

善。

第一，调整了部分实证分析内容。结合审稿专家的意见，删除了原先表 7对应

的内容，并更新了相关表述。

第二，完善了机制分析的论述。结合审稿专家的意见，在影响机制检验部分增

加了对论文所考察的企业具体的风险种类的讲解介绍。

第三，补充了工具变量回归背后的原理支持。结合审稿专家的意见，在内生性

检验的工具变量法部分增加了关于工具变量合理性的论述。

下面结合论文的修改，我们逐条回复审稿专家的疑问和建议。具体的修改在正

文中以红字的方式标注出来，请审稿专家查阅。

对审稿专家意见的回答及本文所做的相应修改说明

1.理论假设的分析不具体、不到位。在假设 1中，对于 ESG评级如何影响企业

的权益资本成本，缺乏具体的论述，其中的影响机制也没有在理论分析中体现出

来，这里面会涉及的理论，例如利益相关者假说或者管理层自利假说等都缺乏分

析。后面的假设分析也有类似的问题。

【回复】非常感谢审稿专家提出的意见！

本论文主要采用“企业 ESG表现的经济后果”这一思路，从企业融资、企业

经营与企业治理三个角度出发梳理文献，从而系统性回顾关于企业 ESG表现的经

济后果的相关理论，并由此凝练本文的边际贡献。

在文献回顾的基础上，我们提出了本文的基本研究假设，并根据以往文献的研

究成果进一步提出影响机制假设与异质性分析假设。
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2.双重差分法的部分，没有详细介绍这个冲击对自变量以及因变量的影响。这

个事件如何外生地提高企业的 ESG评级，从目前的论述来看，二者之间没有明显

关系，所以这个冲击与研究的自变量可能不相关。另外，这个冲击与企业的权益资

本可能是相关的。因为这个事件可能跟绿色信贷等政策是同步发生的，可能会显著

影响企业的权益资本成本。

【回复】非常感谢审稿专家提出的意见！

根据审稿专家的建议，为了增强本文的严谨性，我们删除了双重差分方法的内

生性检验。具体修改详见论文修改稿第 18页。

3.影响机制部分，企业风险这个机制过于宽泛，具体是什么样的风险？

【回复】非常感谢审稿专家提出的意见！

正如审稿专家所言，企业风险是一个比较宽泛的概念。具体来说，本文依据已

有研究的发现分别分析了企业的系统性风险（Oikonomou et al, 2012）与自身特有

的风险（Sassen et al., 2016）。其中，本文使用贝塔值来衡量企业的系统性风险，使

用股价崩盘风险作为企业的特有风险的一种刻画。上述两个指标尽管并不能完全涵

盖企业面临的所有种类风险，但从系统性与特有性的角度出发能够较好地代表权益

投资者投资企业时所考虑的风险。

经过讨论，我们认为原论文在研究假设与影响机制检验部分确实存在审稿专家

所指出的对企业风险的具体种类界定不清晰的问题。因此，我们对相关部分进行了

补充。修改后的影响机制研究假设分析对应部分如下：

风险渠道理论认为，良好的企业社会表现意味着良好的公司管理，使得公司的

经营风险会更低（Waddock and Graves, 1997）。因此，有研究认为企业的社会责任

表现能够降低企业的系统性风险（Oikonomou et al, 2012）。相反，较差的 ESG评价

对于企业未来的污染排放与违规事件具有预测作用（Chatterji et al., 2009），而且较

差的 ESG评价往往会导致政府部门与环境保护组织对企业进行罚款或索赔，在中

国大陆地区这一现象于新《环境保护法》开始实施后变得尤为明显（尚贵达等，

2023）。由此可见，企业在 ESG领域的投入可被视为是一种应对诉讼的保险行为，

能够降低其未来的法律与诉讼风险，并且这一效应在诉讼风险较高的行业中尤为明

显（Koh et al., 2014）。类似的观点也得到了 Godfrey（2005）的支持，该研究通过

构建“道德资本”的概念验证了企业的社会责任行为能够对企业的无形资产起到类似

保险的保护作用，从而增进股东利益。因此，企业良好的 ESG表现不仅会降低与

市场有关的系统性风险，还能降低企业自身特有的风险（Sassen et al., 2016）。
修改后的影响机制检验对应部分如下：

基于以往文献的研究成果，本部分结合企业的风险管理理论，从企业风险的视

角探究企业 ESG表现对权益资本成本的影响机制。由于有效的资产组合可以藉由

投资者基于资产定价理论来构建，从而消除非系统性风险，故公司的系统性风险往

往是投资者关注与决策的焦点，本文首先使用该公司股票的贝塔值来衡量企业风

险。

除使用贝塔值衡量企业系统性风险之外，本文还考虑了另一种类型的企业特有

风险，即股价崩盘风险。根据利益相关者理论，更高的 ESG评级、更加积极参与

企业社会活动意味着企业的信息更加透明，管理层对坏消息的囤积行为更少，从而

使得企业的股价崩盘风险更小（Feng et al., 2022；Kim et al., 2014）。
上述修改详见修改稿第 8页和第 22页。



3

4.工具变量回归部分，这个变量的设计过于粗糙。地区平均的 ESG评级对权益

资本成本没有影响吗？直觉上来看，是有影响的。

【回复】非常感谢审稿专家提出的意见！

关于本文的工具变量选取，主要是参考了以往相当一部分文献的做法

（Benlemlih and Bitar, 2018；宋科等，2022；高杰英等，2021；王琳璘等，2022）。
经过讨论，我们对原文中关于工具变量选取的论述进行了更进一步的讲解说明，并

补充了相关参考文献。修改后的工具变量选取说明对应部分如下：

本文首先采用工具变量法对内生性问题进行控制。借鉴 Benlemlih and Bitar
（2018）解决内生性问题的思路，本文首先采用的工具变量为公司当年注册地所属

省份的全部上市公司的平均 ESG评级。姜付秀等（2019）在对其研究中的内生性

问题进行讨论时指出，公司所在省份的学术文化氛围会对公司高管层的人事聘任产

生影响，藉由此影响公司的慈善捐赠行为。在关于 ESG 的公司金融（或商业银

行）研究中，使用地区层面的企业（或银行）ESG表现均值作为工具变量也是常见

的缓解内生性问题的方法（Benlemlih and Bitar, 2018；宋科等，2022；高杰英等，

2021；王琳璘等，2022）。基于此，本文认为同一省份内的上市公司往往会受到共

同的文化与传统影响，从而在企业社会责任方面表现出一定的趋同，公司所在的省

级行政区（包括省与直辖市）的所有上市公司 ESG评级的平均值作为工具变量，

与公司自身 ESG表现相关，同时不会直接影响公司自身的权益资本成本，是一个

比较合理的选择。

上述修改详见修改稿第 15页。

5.异质性检验没有做组间的系数差异性检验，建议补上。

【回复】非常感谢审稿专家提出的意见！

正如审稿专家所言，异质性检验中两组之间的系数应当具有明显的差异。在本

文中，三个层次的异质性检验的所有分组回归组间系数均存在明显的差异（一组不

显著，另一组显著），同时我们还采取了替换核心解释变量衡量指标或二次分组的

方式进行分析，增强异质性检验的稳健性。因此，可以认为企业 ESG表现对权益

资本成本的降低作用在地区层面、行业层面以及所有制层面均存在异质性。

6.文章的边际贡献体现在哪儿？这个问题现有研究已经涉及过，所以需要凝练

这篇文章的边际贡献。

【回复】非常感谢审稿专家提出的意见！

我们在原论文引言的最后部分（现修改稿第 3页）对本研究的边际贡献已进行

了总结。本文可能的边际贡献主要体现在以下四个方面。第一，目前国内相关研究

大多以债务融资成本或企业整体的融资成本为对象（高昊宇和温慧愉，2021），本

文针对性地探讨 ESG表现对企业权益融资资本成本的影响作用。债务融资大多以

银行机构绿色支持信贷等间接融资为基础，该种融资方式具有鲜明的政策色彩。相

比之下，以资本市场为主的权益融资方式更具有市场化特征，直接融资更有利于发

挥我国规模庞大的社会资金推动作用，强化推动多层次资本市场发展对于绿色发展

的重要意义。第二，现有研究多为异质性分析（Breuer et al., 2018; Baker et al.,
2021），较少对影响机制进行探讨，本文结合企业风险相关理论，尝试从企业风险

的视角出发，采用多种不同的企业风险指标检验企业 ESG表现影响权益融资成本

的作用机制，深化相关领域研究成果。第三，本文从区域市场化特征、行业特征、

企业所有制等视角出发，多层次、多角度探讨宏观、中观和微观因素对上述作用机
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制的影响及差异性，有力拓展了有关企业 ESG 表现和权益资本成本的研究。第

四，针对目前国内相关研究大多以历史收益率作为权益资本成本的代理变量这一做

法存在的缺陷，本文采用目前国外主流期刊的相关文献中常用的隐含权益资本成

本，该指标的计算使用 EPS预测值并进一步考虑股利的影响，使得模型设定更加准

确而且具有前瞻性。

以上就是关于审稿专家的疑问和建议的回复。除了上述回复外，参考权威期

刊，我们还对全文可能存在的表述不准确的情况进行改善，并对全文格式的规范性

进行了修正。再次感谢审稿专家为完善本篇论文的付出宝贵时间与精力。
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2024年 1月 25日
外审评议和作者回复（若有）是文章的过程性材料，隐名后的有价值讨论可公开。如研究

中使用该内容，辛苦您在研究成果上注明引文和出处。



1

专家审稿单

企业 ESG 表现对权益资本成本的影响研究----基于企业风险的视角

外

审

意

见

本文选取 2009-2020 年 A 股上市企业数据，研究了企业 ESG 表现对自身权益资

本成本的影响。文章实证方法运用恰当，但鉴于已有不少研究分析了企业 ESG 表现

与融资成本间的关系，理论意义略显不足。具体审稿意见如下：

1、稳健性检验的第 4 部分，采用准自然实验的双重差分作为提出回归内生性的

方式不妥。《意见》对所有企业均带来了影响，ESG 得分高低与企业是否受政策影响

无关。从技术角度看，该自然实验没有“对照组”。同时，该方法更适用于研究《意

见》是否给权益融资成本带来了影响，与本文研究主题不符。

2、异质性分析中，作者分别按照市场化水平高低和是否国有企业对样本进行了

划分，通过分别对子样本进行回归并比较系数大小分析两个变量是否会影响 ESG 表

现对权益融资成本的关系，这种方式无法检验系数差距的显著性。建议可以将上述

两个哑变量与企业 ESG 表现的交互项加入回归模型，并分析交互项回归系数是否显

著。

3、变量处理等细节建议交代的更清楚些。

（1）REA 公式是本文关键的被解释变量，建议对第 10 页公式的构建逻辑及变

量含义详细说明。例如，P、DPS、EPS 分别代表什么？下标 0、t-1、t-2 的含义是

什么？该公式对估计企业权益成本估计的改进在何处？

（2）建议进一步说明华政 ESG 评级的处理方式。文献中一般有两种方法：将每

层评级都转化为哑变量或按评级高低转化为顺序数字，文中并没有交代清楚。

4、结论的政策建议与实证结果存在一些脱节。

2023 年 12 月 14 日

作

者

回

复

尊敬的审稿老师：

感谢您对本文专业而细致的评价，以及就论文进一步完善提出的宝贵建

议，在此对您表示最诚挚的敬意！

在您的审稿意见指导下，我们几位作者经过反复讨论，修改了论文相关的

内容，增加了必要的解释说明，强化了前后文的逻辑联系，更新了部分文字表述，

论文得到进一步完善。

第一，调整了部分实证分析内容。结合审稿老师的意见，删除了原先表 7

对应的内容，并更新了相关表述。

第二，完善了实证设计的解释说明。结合审稿老师的意见，对研究设计尤
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其是核心变量的定义与处理进行了更详细的讲解介绍。

第三，修改了研究结论。结合审稿老师的意见，根据调整后的实证结果相

对应地修改研究结论，并使后续的政策建议保持一致。

下面结合论文的修改，我们逐条回复审稿老师的疑问和建议。具体的修改

在正文中以红字的方式标注出来，请审稿专家查阅。

对审稿老师意见的回答及本文所做的相应修改说明

1.稳健性检验的第 4 部分，采用准自然实验的双重差分作为提出回归内生

性的方式不妥。《意见》对所有企业均带来了影响，ESG 得分高低与企业是否受政策

影响无关。从技术角度看，该自然实验没有“对照组”。同时，该方法更适用于研究

《意见》是否给权益融资成本带来了影响，与本文研究主题不符。

【回复】非常感谢审稿老师提出的意见！

根据审稿老师的建议，为了增强本文的严谨性，我们删除了双重差分方法

的内生性检验。具体修改详见论文修改稿第 18 页。

2.异质性分析中，作者分别按照市场化水平高低和是否国有企业对样本进

行了划分，通过分别对子样本进行回归并比较系数大小分析两个变量是否会影响

ESG 表现对权益融资成本的关系，这种方式无法检验系数差距的显著性。建议可以

将上述两个哑变量与企业 ESG 表现的交互项加入回归模型，并分析交互项回归系数

是否显著。

【回复】非常感谢审稿老师提出的意见！

正如审稿老师所言，异质性检验中两组之间的系数应当具有明显的差异。

在本文中，三个层次的异质性检验的所有分组回归组间系数均存在明显的差异（一

组不显著，另一组显著），同时我们还采取了替换核心解释变量衡量指标或二次分组

的方式进行了进一步分析，增强异质性检验的稳健性。因此，可以认为企业 ESG 表

现对权益资本成本的降低作用在地区层面、行业层面以及所有制层面均存在异质

性。

3.变量处理等细节建议交代的更清楚些。（1）REA 公式是本文关键的被解

释变量，建议对第 10 页公式的构建逻辑及变量含义详细说明。例如，P、DPS、EPS

分别代表什么？下标 0、t-1、t-2 的含义是什么？该公式对估计企业权益成本估计

的改进在何处？（2）建议进一步说明华政 ESG 评级的处理方式。文献中一般有两种

方法：将每层评级都转化为哑变量或按评级高低转化为顺序数字，文中并没有交代

清楚。
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【回复】非常感谢审稿老师提出的意见！

审稿老师指出的核心变量定义不明晰的问题在原文中确实有待完善。我们

对实证模型构建部分的核心变量定义进行了扩充，增加对公式中变量下标的说明、

现公式相比于以往传统公式的改进之处以及华证 ESG 评级的处理方式，并修正了先

前未发现的标识错误。修改后的被解释变量与核心解释变量的定义与处理对应部分

如下：

本文借鉴 Easton（2004）与 Breuer et al.（2018）提出的方法刻画企业

权益资本成本，进一步将现金股利纳入计算作为改进。具体而言，权益资本成本的

计算公式如下：

��� =
����−1
2��

+
����−1
2��

2
+
����+2 −����+1

��
其中，��表示第 t 年的股票价格，参考 Breuer et al.（2018）使用第 t-1 年的股

利����−1来反映企业的股利发放情况，����+1和����+2分别表示第 t+1 年和

第 t+2 年的企业每股盈利预测值。该公式对企业权益资本成本估计的改进体现在以

下两点：一是考虑了企业的股利发放，发放现金股利目前已经成为我国上市公司的

普遍行为，估计权益资本成本时不应再简单地忽略企业的股利；二是投资者对企业

未来基本面的预期是企业权益资本成本决定性的影响因素，因此在估计权益资本成

本时使用投资者对企业未来盈利的预测要优于依靠仅反映历史表现的企业过往实际

盈利。

参考宋科等（2022），谢红军和吕雪（2022）和史永东和王淏淼（2023）等

已有文献，本文采用华证 ESG 评级来作为企业 ESG 表现的代理指标，按照其九档评

级（从低到高分别为 C、CC、CCC、B、BB、BBB、A、AA、AAA）依次赋值 1 到 9，数

值越大代表 ESG 评级越高。华证 ESG 评级指标结合了国外主流 ESG 评价体系的优势

与中国资本市场的特点，建立了包含传统指标与另类数据的全面的评价体系，能够

覆盖上市公司 ESG 活动的各方面信息，且定期进行评级数据调整，具有较强的时效

性。同时，我们也考虑以彭博提供的 ESG 评级数据作为稳健性检验。

上述修改详见修改稿第 10 页。

4.结论的政策建议与实证结果存在一些脱节。

【回复】非常感谢审稿老师提出的意见！

根据审稿老师的建议，为了增强论文结论部分的流畅性与前后一致性，我

们对本文研究结论的政策启示进行了修改，使其与本文的实证结果保持逻辑上的连

贯性。修改后的研究结论政策建议对应部分如下：

本文结论具有以下政策启示：（1）企业的 ESG 活动是一种重要的风险管理
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手段与长期高质量发展范式，企业应当响应国家对可持续发展理念的号召，努力改

善自身的 ESG 表现，在助力经济高质量发展的同时也能降低自身的融资成本。（2）

中央政府与各地方政府应当统筹协调，在《中共中央国务院关于加快建设全国统一

大市场的意见》的指导下，打破地方保护和市场分割，促进生产要素在全国范围内

的畅通流动，推动各地区经济的市场化进程，加快建设高效规范、公平竞争、充分

开放的全国统一大市场，尽可能减小区域发展不平衡给企业带来的不利影响，从而

增强企业在 ESG 领域主动作为的积极性。（3）重污染行业企业应积极响应国家号召

稳妥推进“双碳”进程，可通过与专业的环境治理企业以及大学等科研机构合作来

突破节能减排技术流程瓶颈，加快转型发展，以扭转资本市场对行业企业的长期负

面看法。（4）政府在国有企业的经营决策中应当更多地扮演“股东”而非“经理

人”的角色，加快完成国有企业公司制改制，从法律上厘清政府与企业的职责边

界，减少对国有企业社会责任行为的干预，让国有企业自发地参与社会责任活动来

实现利益相关者的效用最大化。（5）权益融资对于国内上市公司而言是十分重要的

融资方式，证券市场监管部门应当更进一步落实党中央关于健全多层次资本市场体

系的决定，将 ESG 信息披露监管要求的“硬”措施与 ESG 投资政策支持的“软”措

施结合起来，深入推进企业社会责任理念在各级各类资本市场中的落实落细，实现

中国资本市场的绿色发展。

上述修改详见修改稿第 29 页。

以上就是关于审稿老师的疑问和建议的回复。除了上述回复外，参考权威

期刊，我们还对全文可能存在的表述不准确的情况进行改善，并对全文格式的规范

性进行了修正。再次感谢审稿老师为完善本篇论文付出的宝贵时间与精力。
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企业融资成本包括债务和权益融资成本两种类型。目前，现有研究重点关注

ESG 对企业债务融资成本的影响（邱牧远和殷红，2019；Houqe et al.，2020；

Raimo et al.，2021；Eliwa et al.，2021），缺乏从权益资本成本角度进行深入分析。

对于上市公司而言，权益融资相比于债务融资有多方面优势。首先，权益投资者

对于企业风险的接受程度比债务投资者更高，因此权益融资能够推动企业积极进

行绿色领域的创新发展，银行贷款则不利于企业从事研发创新活动（Zhang et al.，

2019）。其次，相对于权益融资，债务融资更有可能使企业管理者因不愿放弃资

产而导致两类决策失误：①放弃增加公司价值的投资；②接受减少公司价值的投

资（Jackson et al.，2013）。最后，权益融资一般不会因钳制企业的现金流而制约

企业的经营，企业在现金流不充足的情况下进行债务融资会对其经营表现产生不

利影响（Cheng，2009）。

在企业 ESG表现与权益资本成本之间的作用机制方面，目前相关研究更多

聚焦于不同因素对上述问题的异质性作用，忽视了对影响渠道的研究。作为补充，

本文从企业风险的视角出发深入分析 ESG表现影响企业权益资本成本的作用机

制。权益融资成本体现了投资者对上市企业因 ESG表现而承担潜在风险的感知。

本文采用股票贝塔值与股价崩盘风险两种刻画企业不同方面风险的指标，参考

Breuer et al.（2018）对 ESG通过企业风险而影响企业权益融资成本的作用机制

进行全面深入的分析。

在异质性研究方面，本文以中国国情为基础，从宏观、行业和企业视角出发，

对区域市场化程度、行业特征、企业所有制等因素对 ESG表现影响作用的调节

程度进行全面、系统分析。依据在于：宏观层面，中国政府持续出台政策文件以

强化企业和投资者的环境保护意识，如 2016年发布的《关于构建绿色金融体系

的指导意见》。此外，中国不同地区之间存在明显的语音和文化差异，且户籍制

度和地方保护主义的存在使得国内区域分割现象严重（刘毓芸 等，2017；张宇，

2018），导致 ESG对企业权益融资成本在不同区域具有不同的表现。中微观层面，

企业所处行业不同、企业自身特征不同均会影响 ESG表现的影响程度。且根据

江艇（2022），调节效应在一定程度上也能够作为因果推断的补充检验，因此，

本部分研究同样可以帮助缓解因果识别中的内生性问题。



2

实证模型构建

本文基于 Breuer et al.（2018）使用普通最小二乘估计法建立基准回归模型

来考察企业 ESG表现对权益资本成本的影响，具体如下：

��,� = �0 + �1����,� + � ���������,�� + � ��������� + � ����� + ��,� 1

其中，Y表示分别检验各假设的被解释变量。本文借鉴 Easton（2004）与

Breuer et al.（2018）提出的方法刻画企业权益资本成本，进一步将现金股利纳入

计算作为改进。具体而言，权益资本成本的计算公式如下：

��� =
����−1

2��
+

����−1

2��

2

+
����+2 − ����+1

��

其中，��表示第 t年的股票价格，参考 Breuer et al.（2018）使用第 t-1年的

股利����−1来反映企业的股利发放情况，����+1和����+2分别表示第 t+1年和第

t+2年的企业每股盈利预测值。该公式对企业权益资本成本估计的改进体现在以

下两点：一是考虑了企业的股利发放，发放现金股利目前已经成为我国上市公司

的普遍行为，估计权益资本成本时不应再简单地忽略企业的股利；二是投资者对

企业未来基本面的预期是企业权益资本成本决定性的影响因素，因此在估计权益

资本成本时使用投资者对企业未来盈利的预测要优于依靠仅反映历史表现的企

业过往实际盈利。
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表 2 主要变量的描述性统计

变量 N Mean SD Min Max

REA 6736 0.121 0.048 0.032 0.288

ESG 6736 6.779 1.070 1.000 9.000

LEV 6736 0.419 0.201 0.052 0.948

ROA 6734 0.060 0.047 -0.317 0.205

ROASTD 5046 0.027 0.034 0.002 0.707

SIZE 6736 22.538 1.390 19.574 25.928

BTM 6648 0.605 0.250 0.121 1.133

IOWN 6736 0.098 0.171 0.000 0.660

OC 6736 0.181 0.120 0.016 0.564

SG 6580 0.219 0.394 -0.648 3.473

ZSCORE 6736 7.607 9.425 -0.133 53.454

IC 6490 6.478 0.590 0.000 6.819

EXPRET 6488 0.187 0.581 -0.696 3.063

LIQ 6733 0.001 0.005 0.000 0.081

LIQRIS 6733 0.227 1.971 0.001 27.687

NPR 6736 0.436 0.496 0.000 1.000

BETA 6289 1.173 0.298 0.370 1.989

MD 6736 0.578 0.494 0.000 1.000

HPI 6735 0.315 0.464 0.000 1.000

表 3 企业 ESG表现与权益资本成本

变量
模型 1 模型 2 模型 3 模型 4

REA RPO RPT RCA

ESG -0.0019***

(-2.84)

-0.0048

(-0.92)

-0.0096**

(-2.25)

-0.0003

(-1.22)

LEV 0.0073

(1.35)

0.6259***

(12.88)

0.5660***

(14.04)

0.0074***

(3.19)
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ROA 0.0918***

(6.10)

1.5279***

(10.46)

1.5472***

(12.62)

-0.0726***

(-9.67)

SIZE 0.0054***

(6.97)

-0.0282***

(-4.69)

-0.0303***

(-6.09)

-0.0030***

(-8.57)

IOWN 0.0440***

(10.09)

-0.0213

(-0.58)

-0.0591*

(-1.71)

0.0028

(1.60)

OC -0.0226***

(-4.03)

-0.1750***

(-3.98)

-0.1662***

(-4.44)

-0.0101***

(-3.45)

SG -0.0045***

(-3.24)

0.1548***

(8.45)

0.1603***

(11.31)

0.0004

(0.70)

ZSCORE -0.0006***

(-7.58)

0.0140***

(9.47)

0.0105***

(9.43)

-0.0001

(-1.22)

IC 0.0001

(0.09)

0.0012

(0.12)

-0.0019

(-0.22)

0.0011**

(2.50)

Constant -0.0120

(-0.66)

0.3885***

(2.93)

0.5607***

(5.08)

0.1632***

(21.47)

Year FE Yes Yes Yes Yes

Industry FE Yes Yes Yes Yes

N 6487 6487 6487 6287

Adjusted R2 0.2506 0.4798 0.5026 0.4351

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平显著，括号内为 t值，所有系数的标准误均

为公司层面的聚类稳健标准误。RPO、RPT、RCA分别表示过去一年已实现的股票收益率、

过去两年平均已实现的股票收益率、基于 CAPM 模型计算得到的股票收益率。

表 4 企业 ESG表现与权益资本成本：内生性控制第一部分

变量

模型 5 模型 6 模型 7 模型 8

ESG

（第一阶段）

REA

（第二阶段）

ESG

（第一阶段）

REA

（第二阶段）

IV_ESG1 0.7324***

(8.12)

ESG1_hat -0.0079**
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(-2.04)

IV_ESG2 0.5209***

(5.74)

ESG2_hat -0.0108**

(-1.99)

Constant -6.2886***

(-8.44)

-0.0244

(-1.20)

-5.1017***

(-6.77)

-0.0303

(-1.38)

Controls Yes Yes Yes Yes

Year FE Yes Yes Yes Yes

Industry FE Yes Yes Yes Yes

N 6487 6487 6487 6487

Adjusted R2 0.2582 0.2500 0.2465 0.2499

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平显著，括号内为 t值，所有系数的标准误均

为公司层面的聚类稳健标准误。

表 5 企业 ESG表现与权益资本成本：内生性控制第二部分

变量

模型 9 模型 10

EXI

（第一阶段）

REA

（第二阶段）

IV_ESG1 0.1360**

(2.25)

ESG -0.0019***

(-2.82)

IMR 0.0016

(0.11)

Constant -9.8937***

(-19.45)

-0.0235

(-0.22)

Controls Yes Yes

Year FE Yes Yes

Industry FE Yes Yes
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N 28246 6487

Adjusted R2 0.2505

Pseudo R2 0.1434

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平显著，括号内为 t值，所有系数的标准误均

为公司层面的聚类稳健标准误。关于变量 EXI，若样本中公司该年的隐含权益资本成本数据

存在，则 EXI取值为 1，否则取值为 0。

表 6 企业 ESG表现与权益资本成本：内生性控制第三部分

变量
模型 11

REA

ESG -0.0021**

(-2.26)

REA_lagged 0.1584***

(3.75)

Constant 0.0578

(1.31)

Controls Yes

Year FE Yes

Industry FE Yes

N 3443

AR(2) (p) 0.308

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平显著，括号内为 t值，所有系数的标准误均

为公司层面的聚类稳健标准误。

表 7 企业 ESG表现与权益资本成本：稳健性检验

变量
模型 15 模型 16 模型 17 模型 18

REA REA REA REA

ESG_indadj -0.0020***

(-3.04)

ESG_sub -0.0003**

(-2.09)
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ESG_lagged -0.0017**

(-2.43)

ESG -0.0019***

(-2.84)

Constant -0.0247

(-1.31)

0.0303

(1.03)

-0.0173

(-0.91)

-0.0120

(-0.66)

Controls Yes Yes Yes Yes

Year FE Yes Yes Yes Yes

Industry FE Yes Yes Yes Yes

N 6487 3188 5722 6487

Adjusted R2 0.2508 0.2521 0.2433

Pseudo R2 -0.0910

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平显著，括号内为 t值，所有系数的标准误均

为公司层面的聚类稳健标准误。

拓展性研究

（一）基于企业风险视角的影响机制检验

基于以往文献的研究成果，本部分结合企业的风险管理理论，从企业风险的

视角探究企业 ESG表现对权益资本成本的影响机制。由于有效的资产组合可以

藉由投资者基于资产定价理论来构建，从而消除非系统性风险，故公司的系统性

风险往往是投资者关注与决策的焦点，本文首先使用该公司股票的贝塔值来衡量

企业风险。参考 Breuer et al.（2018）在 ESG方面相关研究中对影响渠道进行分

析检验的方式，表 8的模型 19、模型 20汇报了以权益资本成本为因变量对企业

风险进行回归的结果，即将 BETA加入回归方程（1）中。为提升主要研究结论

的稳健性，本文在此对以总市值加权平均和以流通市值加权平均两种方法计算得

到的贝塔值都分别进行检验，两种 BETA的系数在 1%的水平上显著为正，验证

了企业风险对权益资本成本的正向影响，与资产定价理论相吻合。

表 8 企业 ESG表现、企业风险与权益资本成本

变量
模型 19 模型 20 模型 21 模型 22

REA REA REA REA
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ESG -0.0019***

(-2.77)

-0.0019***

(-2.80)

-0.0018***

(-2.66)

-0.0018***

(-2.68)

BETA（总市值） 0.0077***

(3.39)

BETA（流通市

值）

0.0070***

(3.08)

NCSKEW 0.0040***

(4.93)

DUVOL 0.0063***

(5.48)

LEV 0.0065

(1.18)

0.0066

(1.20)

0.0093*

(1.72)

0.0094*

(1.74)

ROA 0.0985***

(6.32)

0.0973***

(6.26)

0.0951***

(6.26)

0.0954***

(6.28)

SIZE 0.0057***

(7.16)

0.0056***

(7.07)

0.0056***

(7.47)

0.0056***

(7.53)

IOWN 0.0436***

(9.87)

0.0439***

(9.90)

0.0452***

(10.46)

0.0451***

(10.43)

OC -0.0217***

(-3.85)

-0.0219***

(-3.88)

-0.0231***

(-4.10)

-0.0233***

(-4.14)

SG -0.0051***

(-3.41)

-0.0050***

(-3.38)

-0.0049***

(-3.45)

-0.0048***

(-3.37)

ZSCORE -0.0006***

(-7.54)

-0.0006***

(-7.54)

-0.0006***

(-7.58)

-0.0006***

(-7.53)

IC 0.0003

(0.33)

0.0003

(0.34)

-0.0002

(-0.20)

-0.0002

(-0.18)

Constant -0.0088

(-0.49)

-0.0054

(-0.31)

0.0054

(0.33)

0.0042

(0.26)

Year FE Yes Yes Yes Yes

Industry FE Yes Yes Yes Yes

N 6287 6287 6340 6340
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Adjusted R2 0.2546 0.2543 0.2547 0.2553

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平显著，括号内为 t值，所有系数的标准误均

为公司层面的聚类稳健标准误。

除使用贝塔值衡量企业系统性风险之外，本文还考虑了另一种类型的企业特

有风险，即股价崩盘风险。根据利益相关者理论，更高的 ESG评级、更加积极

参与企业社会活动意味着企业的信息更加透明，管理层对坏消息的囤积行为更少，

从而使得企业的股价崩盘风险更小（Feng et al., 2022；Kim et al., 2014）。本文在

此使用常见的两种股价崩盘风险指标：负收益偏态系数（NCSKEW）和上下波动

比率（DUVOL），分别替换 BETA重新进行回归分析，如表 8模型 21、模型 22

所示。NCSKEW 和 DUVOL的回归系数均在 1%的水平上显著为正，且 ESG的回

归系数与 t统计量的绝对值均有所减小，说明较高的股价崩盘风险同样也会增加

企业的权益资本成本。

接下来，表 9各列展示企业风险对企业 ESG表现的回归结果，具体做法为

将公式（1）中的因变量 Y分别替换为两种加权方式计算的 BETA以及两种股价

崩盘风险指标（NCSKEW和 DUVOL）。在线性回归模型中，对于不同的因变量，

所需加入的自变量往往不同，原因在于无关变量过多会导致回归系数标准误过大

同时遗漏变量会使回归系数产生偏误，因此本文参考 Breuer et al.（2018）以及

靳振忠等（2017）的做法，在影响机制探究中对不同的因变量应用相应的控制

变量组。贝塔作为企业风险的代理变量之一既与企业财务状况有关也是资产定价

理论的重要组成部分，同样股价崩盘风险也与企业的财务状况以及股票的交易特

征密切相关，故本文选取了若干财务指标与股票交易指标作为控制变量。

表 9 企业 ESG表现与企业风险

变量

模型 23 模型 24 模型 25 模型 26

BETA

（总市值）

BETA

（流通市值）

NCSKEW DUVOL

ESG -0.0256***

(-4.73)

-0.0200***

(-3.80)

-0.0255***

(-2.67)

-0.0170***

(-2.62)

BTM -0.0026

(-0.07)

0.0275

(0.76)

-0.3016***

(-5.16)

-0.1741***

(-4.32)

ROASTD 0.2054

(1.60)

0.2330*

(1.81)

-0.3155

(-0.83)

-0.2276

(-0.91)
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EXPRET 0.0043

(0.41)

0.0118

(1.13)

-0.1790***

(-7.30)

-0.1480***

(-8.68)

LEV 0.0385

(0.89)

0.0610

(1.44)

-0.0426

(-0.55)

-0.0662

(-1.27)

LIQ -12.7883**

(-2.40)

-13.3616**

(-2.42)

-9.8408

(-0.32)

0.2894

(0.01)

LIQRIS 0.0458*

(1.78)

0.0448*

(1.69)

0.0788

(0.49)

0.0689

(0.62)

ZSCORE -0.0032**

(-2.29)

-0.0031**

(-2.28)

0.0036*

(1.85)

0.0029**

(2.31)

IC 0.0047

(0.65)

0.0071

(0.98)

-0.0171

(-1.42)

-0.0170*

(-1.82)

Constant 1.0574***

(14.75)

0.9679***

(13.65)

0.2483**

(2.18)

0.1908**

(2.42)

Year FE Yes Yes Yes Yes

Industry FE Yes Yes Yes Yes

N 4874 4874 4871 4871

Adjusted R2 0.1860 0.2236 0.0746 0.0842

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平显著，括号内为 t值，所有系数的标准误均

为公司层面的聚类稳健标准误。

表 9中，无论是以贝塔衡量企业的系统性风险还是以负收益偏态系数或上下

波动比率衡量企业的股价崩盘风险，四个模型均显示企业 ESG评级提升能够显

著降低企业风险，这一结果与 Albuquerque et al.（2019）研究结论一致，支持了

本文企业良好的 ESG表现降低其权益资本成本的风险渠道假说。结合表 8的回

归结果，可以得出企业良好的 ESG表现通过降低企业风险来降低权益资本成本

的结论，假设 2得到验证。

（二）异质性研究

1. 地区市场化程度的影响

由于条件制约现象在以往的 ESG领域文献中比较常见，因此本文在此部分

考察了企业 ESG表现对其权益资本成本作用的条件。具体而言，本文对地区市

场化程度是否为企业 ESG表现与权益资本成本之间关系存在的条件进行检验。
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首先，从王小鲁等（2019）编撰的《中国分省份市场化指数报告》（2018版）中

收集上市公司所属省份（含中国大陆境内的省、直辖市、自治区）逐年的市场化

指数，并参照马连福等（2015）的做法利用已有数据推算得到较近年份尚未统计

公布的数据。随后，定义变量 MD，若公司所在省份该年市场化指数大于样本市

场化指数的平均值，则对 MD赋值为 1，否则令 MD的值为 0。最后，按照 MD=1

与 MD=0两种情况划分样本分别进行基准回归，即重新对表 3模型 1进行回归。

通过比较两种情况下 ESG的回归系数各自的显著性水平与彼此之间的差异，即

可判断企业 ESG表现对自身权益资本成本的作用是否受到了企业所在地区市场

化程度的影响。出于节省篇幅的考虑，本部分及后续异质性分析均省略了控制变

量的回归系数与显著性水平。

划分样本重新进行基准回归的结果如表 10模型 27、模型 28 所示，可以看

到在地区市场化程度高于全国均值的省份，企业 ESG表现能够显著降低其自身

权益资本成本，但在地区市场化程度较低的省份，这一关系变为不显著，系数的

显著性水平未达到 10%。这一结果表明企业 ESG表现对权益资本成本的降低作

用确实受到所在地区市场化程度的影响，具体表现为只有处在较高市场化程度地

区的公司其良好的 ESG表现才能受到投资者的认可，从而降低自身的权益资本

成本；而市场化程度较低地区的公司其 ESG方面的活动并不被投资者认为能够

改善其绩效，使得这些公司无法通过 ESG活动来降低自身的权益资本成本。

表 10 企业 ESG表现与权益资本成本：地区市场化程度的影响

变量

模型 27 模型 28 模型 29 模型 30

REA

（MD=1）

REA

（MD=0）

REA

（MD=1）

REA

（MD=0）

ESG -0.0032***

(-3.57)

-0.0001

(-0.13)

ESG_sub -0.0004**

(-2.05)

-0.0000

(-0.09)

Constant -0.0081

(-0.29)

-0.0389

(-1.44)

-0.0266

(-0.67)

0.0608

(1.59)

Controls Yes Yes Yes Yes

Year FE Yes Yes Yes Yes

Industry FE Yes Yes Yes Yes
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N 3730 2757 1834 1354

Adjusted R2 0.2654 0.2469 0.2923 0.2292

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平显著，括号内为 t值，所有系数的标准误均

为公司层面的聚类稳健标准误。MD表示企业所在省份该年市场化指数是否大于全样本市场

化指数的平均值，若企业所在省份该年市场化指数大于全样本市场化指数的平均值，则 MD

取值为 1，否则 MD取值为 0。

除了使用华证 ESG评级作为衡量企业 ESG表现的指标，本文也采用了彭博

ESG评分来检验地区市场化程度的影响，以增强本部分讨论的稳健性，回归结

果如表 10模型 29、模型 30所示。除了模型 29中 ESG系数的显著性略有降低，

两个模型比较而言的结果并没有出现实质性变化，地区市场化程度对企业良好的

ESG表现降低其权益资本成本的影响机制的正向调节作用依然是存在的，假设 3

得到验证。

2. 行业污染属性的影响

由于投资者对行业属性的既有看法，不同行业的企业在 ESG领域的活动对

企业价值的增进作用可能存在差异。本文参考倪娟和孔令文（2016）的做法，依

据中国证监会 2012年修订的《上市公司行业分类指引》、环境保护部 2008年制

定的《上市公司环保核查行业分类管理名录》（环办函[2008]373号）以及《上市

公司环境信息披露指南》（环办函[2010]78号），将煤炭、采矿、纺织、制革、造

纸、石化、制药、化工、冶金、火电等 16个行业（具体行业代码与行业名称如

表 11所示）划分为重污染行业，对重污染行业企业与非重污染行业企业分别进

行基准回归，以此分析企业所处行业的污染属性的调节作用。

表 11 重污染行业认定

行业代码 行业名称 行业代码 行业名称 行业代码 行业名称

B06 煤炭开采和

洗选业

C22 造纸及纸制

品业

C31 黑色金属冶

炼及压延加

工业

B07 石油和天然

气开采业

C25 石油加工、炼

焦及核燃料

加工业

C32 有色金属冶

炼及压延加

工业

B08 黑色金属矿

采选业

C26 化学原料及

化学制品制

C33 金属制品业
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造业

B09 有色金属矿

采选业

C27 医药制造业 D44 电力、热力生

产和供应业

C17 纺织业 C28 化学纤维制

造业

C19 皮革、毛皮、

羽毛及其制

品和制鞋业

C30 非金属矿物

制品业

表 12报告了划分重污染行业重新回归之后的结果，其中 HPI为哑变量，若

公司所处行业属于重污染行业，则赋值为 1，否则赋值为 0。模型 31中 ESG系

数为负但未能达到 10%的最低显著性门槛，而模型 32中 ESG系数则在 1%的水

平上显著为负。这一结果印证了 Wong and Zhang（2022）的研究结论，即重污

染行业企业在社会责任方面的风险由于所处行业的污染属性得到政府部门与广

大投资者的一致认同而充分地反映在了其股票价格中，使得 ESG评级对于这些

企业在社会责任信息公开方面不再具有显著的边际作用，企业 ESG表现对于权

益资本成本的作用仅在非重污染行业企业中显著成立。

表 12 企业 ESG表现与权益资本成本：行业污染属性的影响

变量

模型 31 模型 32 模型 33 模型 34

REA

（HPI=1）

REA

（HPI=0）

REA

（HPI=0）

（MD=1）

REA

（HPI=0）

（MD=0）

ESG -0.0015

(-1.34)

-0.0022***

(-2.75)

-0.0039***

(-3.86)

0.0008

(0.55)

Constant -0.0282

(-1.03)

-0.0136

(-0.59)

-0.0293

(-0.94)

-0.0025

(-0.06)

Controls Yes Yes Yes Yes

Year FE Yes Yes Yes Yes

Industry FE Yes Yes Yes Yes

N 2050 4437 2808 1629

Adjusted R2 0.1950 0.2760 0.2912 0.2805

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平显著，括号内为 t值，所有系数的标准误均
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为公司层面的聚类稳健标准误。HPI表示企业所处行业是否属于重污染行业，若企业所处行

业属于重污染行业，则 HPI取值为 1，否则 HPI取值为 0。

在此基础上，本文结合上一部分对公司所处地区市场化程度的讨论，对非重

污染行业公司样本按MD=1和MD=0进行进一步划分并再次进行基准回归分析，

结果如表 12模型 33、模型 34所示。在地区市场化程度较高的地区，非重污染

行业中企业 ESG表现降低权益资本成本的作用机制依然成立，相关变量的系数

仍然在 1%的水平上显著；但在地区市场化程度较低的地区，非重污染行业企业

的 ESG活动与其权益资本成本无显著关系，意味着即使行业的污染属性不对公

司 ESG评级传递社会责任信息的功能产生不利影响，公司所处地区偏低的市场

化程度依然会制约这一机制。本部分的实证结果在验证了假设 4的同时，也再次

突出了地区市场化程度的重要性。

3. 企业所有制的影响

鉴于所有制对我国上市公司各方面影响的广泛性，本文在此对所有制所具有

的异质性影响进行检验。根据 NPR=1和 NPR=0将样本划分为国有企业与非国有

企业两类，本文分别进行基准回归，即公式（1），结果如表 16所示。

表 13模型 35显示在国有企业中企业良好的 ESG表现并没有对其权益资本

成本产生明显的影响，而模型 36中样本时间段内非国有企业 ESG表现降低权益

资本成本的作用则在 10%的水平上负向显著。对这一现象可能的一种解释是国有

企业天然地承担了更多的政府职能，其经营决策往往是政府意志的体现而较少的

出于对市场的反应（与非国有企业相比），这使得国外文献提出的基于民营企业

相关企业社会责任理论并不完全适用于国有企业。中国大陆境内的国有企业的特

殊性质使得其在企业社会责任方面的活动并没有得到投资者的认可（张胜等，

2012）。相比之下，非国有企业出于企业经营与发展的目的主动采取的社会责任

行为则被市场视为是公司具有长远眼光的信号，进而表现为权益资本成本的降低。

由此本文认为假设 5得到了验证。

表 13 企业 ESG表现与权益资本成本：企业所有制的影响

变量

模型 35 模型 36 模型 37 模型 38

REA

（NPR=1）

REA

（NPR=0）

REA

（NPR=0）

（MD=1）

REA

（NPR=0）

（MD=0）

ESG -0.0012 -0.0015* -0.0028** 0.0008
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(-1.15) (-1.74) (-2.55) (0.64)

Constant -0.0207

(-0.83)

-0.0429

(-1.52)

0.0289

(0.84)

-0.1121***

(-3.26)

Controls Yes Yes Yes Yes

Year FE Yes Yes Yes Yes

Industry FE Yes Yes Yes Yes

N 2899 3588 2228 1359

Adjusted R2 0.2451 0.2782 0.2658 0.3100

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平显著，括号内为 t值，所有系数的标准误均

为公司层面的聚类稳健标准误。NPR表示企业是否为国有企业，若企业是国有企业，则 NPR

取值为 1，否则 NPR取值为 0。

由于表 13模型 36中 ESG的系数仅在 10%的水平显著，本文在此也着重考

虑了公司所处地区市场化程度的影响，即将非国有企业样本按 MD=1 和 MD=0

进行进一步划分并再次进行基准回归分析，回归结果如模型 37和模型 38所示。

在地区市场化程度较高的地区，非国有企业 ESG表现对权益资本成本的降低作

用有所增强，ESG的系数在 5%的水平上显著；而在地区市场化程度较低的地区，

非国有企业的 ESG活动与其权益资本成本之间的关系不再显著成立。以上结果

表明，企业所有制和地区市场化程度作为刻画企业经济特征与所处经济环境的两

个不同维度，对企业 ESG表现与权益资本成本之间的关系均具有显著且独立的

影响。企业所有制对企业合理利用社会责任机制获取效益所产生的正面或负面影

响应当引起政府部门的重视。
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