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“双碳”目标下政府环境治理补助

会提升公司ＥＳＧ表现吗

陈晓珊，陈思敏，刘洪铎

摘　要：随着 “双碳”目标的提出，地方政府承担着 推 动 经 济 社 会 绿 色 低 碳 可 持 续 发 展 的 重 任，使 其 环

境治理行为和效果受到广泛关注。政府无偿为上市公司提供环境治理补助能否助推公司革新ＥＳＧ策略？本文

结合２００９—２０２１年沪深两市Ａ股主板上市公司的微观数据，实证研究政府环境 治 理 补 助 对 上 市 公 司ＥＳＧ表

现的影响。结果发现，政府环境治理补助有助于提升公司ＥＳＧ表现，并且主要通过缓解融资约束、推动绿色

创新和提高信息透明度这三条路径发挥作用。进一步分析表明，政府环境治理补助对上市公司ＥＳＧ表现的提

升作用在重点排污、资本密集型、面临激烈市场竞争、取得硬 约 束 补 助 等 类 型 的 公 司 中 更 明 显，并 且 这 种 正

向作用有助于提高公司可持续发展绩 效。上 述 研 究 结 论 为 引 导 上 市 公 司 加 强ＥＳＧ体 系 建 设 提 供 了 来 自 政 府

“有形之手”适当干预的经验证据，同时也为地方政府健全环境治理补助政策和进一步深化落实 “双碳”目标

提供了政策参考。
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一、引　言

ＥＳＧ （Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ，Ｓｏｃｉａｌ　ａｎｄ　Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ，简称ＥＳＧ）兼顾生态环境保护、社会责任履行

以及企业长期价值创造，与我国 “双碳”目标和可持续发展理念高度契合。企业高质量的ＥＳＧ表

现将成为助力实现 “双碳”目标的核心抓手。但企业开展ＥＳＧ体系建设面临高投入、高风险和长

周期的挑战，在短期 内 可 能 难 以 产 生 积 极 效 果［１］［２］，导 致 企 业 提 升ＥＳＧ表 现 的 意 愿 不 足。此 时，
需要政府采取 宏 观 调 控 手 段 加 以 适 当 干 预，通 过 政 策 支 持，帮 助 企 业 分 担 不 确 定 性 风 险，促 进

ＥＳＧ体系建设顺利开展［３］［４］。地方政府推出对企业的环境治理提供无偿补助以激励企业绿色低碳生

产和发展的政策工具，影响着企业的生产经营决策［５］［６］。但该举措能否促进上市公司积极践行可持

续发展理念和提升ＥＳＧ表现？如果答案是肯定的，其作用路径是什么？公司属性特征和获补助类

型的异质性是否会对两者间的关系产生调节作用？公司ＥＳＧ表现提升会产生什么经济效应？
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本文的研究贡献体现在：第一，从政府环境治理补助视角探讨企业ＥＳＧ表现的驱动机制，既

为ＥＳＧ研究领域提供了新视角，补充了相关领域的文献，也为上市公司创新ＥＳＧ体系建设以及政

府监管部门进一步深化落实 “双碳”目标等提供了政策参考；第二，系统考察 “政府环境治 理 补

助－公司ＥＳＧ表现”之间的传导机制，并从企业属性特征和补助类型角度考察了企业ＥＳＧ体系建

设中政府环境治理补助的差异化效果，从而为政府 “因企制宜”提供政策启示；第三，研究结论为

深入把握政府 “有形之手”在企业ＥＳＧ体系建设中所发挥的主导作用、政府部门健全环境治理补

助决策以及公司决策部门利用受补助契机提升ＥＳＧ表现等，均有着重要意义。

二、文献回顾、理论分析与研究假设

（一）文献回顾

１．政府环境支出①的经济后果研究。目前，学界关于政府环境支出的经济后果研究大致可分为

以下两支文献。一是政府环境支出对企业行为的影响研究。部分学者研究发现，政府环境支出有助

于增强企业的环保意识、推动企业绿色技术创新和开展绿色投资［７］［８］，尤其是排污费、研发补助等

支出类型更能对企业绿色行为产生正向影 响［９］［１０］。也有学者研究指出，政府环境补贴与企业环境

责任之间呈现倒Ｕ型关系［１１］，且更能对绩效表现不佳企业的研发支出发挥正向作用［１２］。此外，环

境补贴在短期内能够明显刺激ＧＤＰ增长，但在长期内反而会起到相反的效果［１３］。二是将政府环境

支出作为调节机制的研究。譬如，于芝麦［６］、董景荣等［１４］学者均引进政府环境支出作为调节机制，
且研究结果充分肯定了政府环境支出在企业环保问题与创新之间的调节作用。

２．ＥＳＧ表现的影响因素研究。近年来，随着生态文明建设上升为国家战略，学者们开始重点

关注企业ＥＳＧ表现，并主要围绕 企 业ＥＳＧ表 现 的 经 济 后 果 展 开 广 泛 的 研 究，其 中 包 括 对 企 业 价

值［１５］［１６］、创新产出［１７］、融资约束［１８］等方面的影响，并已取得相当丰富的研究结论。专门探讨企业

ＥＳＧ表现影响因素的研究则相对有限。梳理发现，相关研究主要从企业财务状况、管治结构、经

营决策等内部因素［１９］［２０］［２１］和体制差异、制度压力、税收政策等外部因素［２２］［２３］探索企业ＥＳＧ表现

的前因变量。随着相关研究的不断深入，部分学者开始从财政角度关注企业ＥＳＧ表现的影响因素，
但从作者掌握的文献来看，目前仅有少数几篇 文 献探讨 政 府 行 为 对 企 业ＥＳＧ表 现 的 影 响。譬 如，
张曾莲等［２４］研究 指 出，地 方 政 府 债 务 会 挤 占 公 司 投 资 资 金，加 剧 公 司 融 资 约 束，进 而 降 低 企 业

ＥＳＧ表现；石凡等［２５］研究发现，地方政府官员环保考核压力显著提升企业ＥＳＧ表现；姜爱华等［２６］

认为，政府采购对企业ＥＳＧ表现发挥着正向激励作用。
由此可见，企业作为市场的重要参与主体，其ＥＳＧ表现不仅会受到市场 “无形之手”的引导，

更会受到政府 “有形之手”的宏观调控。然而，鲜有文献从财政激励的角度探讨政府无偿提供环境

治理补助这一精准扶持举措是否有助于激励企业积极开展ＥＳＧ体系建设。鉴于此，本文以政府环

境治理补助作为研究视角，探讨其对企业ＥＳＧ表现的影响效应与作用机制，研究结论有助于为我

们了解政府精准扶持如何在企业ＥＳＧ体系建设中发挥宏观引导作用提供经验启示。
（二）理论分析与研究假设

相关研究表明，政府补助既能够为企业提供现金流保障，推动社会资源向目标企业集聚，缓解

企业高投入项目的融资约束［２７］；也能够提高受补助企业的社会认 可 度，激励企业增强绿色发展意

识，通过引进更多的绿色技术来提升自身绿色治理能 力［２８］；与此同时，还能够利用甄别补助对象
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① 本文将政府以治理环境为最终目的而采取的为提升企业环保意识、促进企业实施环保治理项目的相关支出统称为

政府环境支出，具体包括政府环境补贴、政府环保补助、绿色税收优惠、研发补助、低碳补贴等。



的契机和事后监管的权力掌握企业更多的信息，提高受补助企业的信息透明度，进而发挥信号传递

效应，缓解市场与企业间的信息不对称，并最终强化外部投资者支持受补助企业践行转型决策的信

心［３］。综上，本文认为政府环境治理补助 对 公 司ＥＳＧ表 现 的 影 响 渠 道 主 要 体 现 在 缓 解 融 资 约 束、
推动绿色创新和提高信息透明度三个层面，具体如下。

首先，政府环境治理补助有助于缓解企业融资约束，进而提升其ＥＳＧ表现。ＥＳＧ体系建设从

投入到产出的时间跨度较大，不确定性和风险性也较高，在这种情况下，政府无偿提供环境治理补

助更像是为企业提供了 “定心丸”。一方面，政府环境治理补助既能直接带来资金流入［２９］，也能向

市场传递企业重视绿色环保的正面形象，从而吸引更多潜在的投资者集聚，共同为企业提供更充足

的社会资金保障，缓解融资约束［３］［２７］。另一 方 面，政 府 为 企 业 提 供 环 境 治 理 补 助 也 能 间 接 为 企 业

背书，降低银企之间的系统性风险［３０］，促使企业获取更优惠的银行贷款［３１］。从企业的角度看，企

业积极提升ＥＳＧ表现亦是响应国家关于环境保护与经济高质量发展 “和谐共生”号召的表现，因

此政府提供环境治理补助无疑也是对企业的利益保障举措。综上，政府无偿提供环境治理补助有助

于帮助企业获取更多的资金和资源，缓解ＥＳＧ体系建设过程中的融资约束问题，以保障企业有更

充足的资金用于提升自身ＥＳＧ表现。
其次，政府环境治理补助有助于推动企业开展绿色创新，进而提升其ＥＳＧ表现。企业ＥＳＧ表

现中的环境责任主要体现在绿色生产、绿色技术、绿色理念等，然而，绿色创新研发过程中的风险

和成本相对较高，容易抑制企业绿色创新意愿［３２］。对此，政府通过对符合条件的企业进行环境治

理补助，一方面能够缓解企业绿色创新过程中所面临的资金瓶颈和风险收益匹配失衡问题，并通过

及时对创新成果给予奖励，发挥绿色创新激励效应；另一方面，从政府的公信力角度看，获得政府

环境治理补助的企业无疑贴上了被政府认可的标签，从而可通过信号传递获取更多的社会关注，这

不仅有助于快速拓展外源性融资渠道，获取更多可用于投入绿 色 创新 的资 金［３３］，也能够获得更多

潜在的合作机会，引进更多的绿色技术和专业研发团队来提升绿色创新水平。此外，企业积极开展

绿色创新也能够向市场传递良好的企业形象。综上，政府无偿提供环境治理补助有助于激发企业绿

色创新的积极性，不断提升ＥＳＧ表现。
最后，政府环境治理补助有助于提高企业信息透明 度，进而提升其ＥＳＧ表现。从企业视角来

看，在中国当前的制度环境下，地方政府主导着税收优惠、激励奖惩、财政补助等重要资源的配置

这一事实会促使企业有强烈的动机，主动向政府披露自身的经营决策信息以期获取稀缺性资源［３４］。
而在获得政府环境治理补助后，企业虽在一定程度上获得被政府认可的标签，但不可避免地会受到

政府和社会公众的监督，面临着更大的合法性压力［３５］，此时，企业也需主动披露政府补助资金的

使用情况，加强环境治理和积极履行社会责任，从而不断提升ＥＳＧ表现。从政府视角来看，政府

可从提供环境治理补助的 “事前甄别”和 “事后监管”两个阶段把握更多有关受补助企业的经营信

息，增加企业的信息透明度；与此同时，还能加强对高管的监督，有效降低因高管的道德风险而导

致政府补助资金被侵占的风险，提高财政资金的配置效率和使用效率。综上，政府无偿提供环境治

理补助能够从一定程度上倒逼企业积 极 主 动 披 露 经 营 信 息，提 高 企 业 信 息 透 明 度，进 而 不 断 提 升

ＥＳＧ表现。
结合上述理论分析，提出本文的研究假设：政府环境治理补助有助于提升上市公司ＥＳＧ表现。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选择２００９—２０２１年中国沪深两市Ａ股非金融类主板上市公司为研究样本，并剔除样本区
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间内被ＳＴ或＊ＳＴ的公司、数据异常或缺失严重的公司、资产负债率大于１的公司等，最终获得２９
２９３个样本观测值。本文的公司ＥＳＧ评级数据来自 Ｗｉｎｄ数据库，政府环境治理补助、绿色创新、
信息披露、地方财政赤字和财政收入等数据来自ＣＮＲＤＳ数据库，其他数据均来自ＣＣＥＲ数据库。
为缓解极端值对研究结论造成偏误，对所有连续型变量均进行了双侧１％的缩尾处理。

（二）模型设计与变量定义

为检验政府环境治理补助对公司ＥＳＧ表现的影响，构建以下模型进行实证分析：

ｅｓｇｉ，ｔ ＝δ０＋δ１ｓｕｂｉ，ｔ＋λｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋∑yｅａｒｔ＋∑ｉｎdｕｓｔｒyｉ＋εｉ，ｔ （１）

式 （１）中，因变量ｅｓｇ表示公司ＥＳＧ表现。借鉴陈晓珊等［３６］的做法，采用 Ｗｉｎｄ数据库公布的

华证指数ＥＳＧ评级加以衡量。该评级体系由高到低依次为ＡＡＡ、ＡＡ、Ａ、ＢＢＢ、ＢＢ、Ｂ、ＣＣＣ、ＣＣ、

Ｃ等９个级别，本文据此赋值为 “９～１”，并取自然对数作为公司ＥＳＧ表现的代理变量。
解释变量ｓｕｂ表示政府环境治理补助。一般意义上的政府补助通常包括财政专利补助、企业人

才培训补助、高新技术补助、出口创汇等多种类型。不同补助类型所发挥的效果截然不同，但现有

研究大多以整体层面的政府补助总额作为补助程度的衡量指标，使得相关结论存在明显争议。结合

研究主题，本文采用ＣＮＲＤＳ数据库所披露的政府用于支持企业开展环境治理项目的补助金额作为

政府环境治理补助的衡量指标①。

ｃｏｎｔｒｏｌ为一组可能影响公司ＥＳＧ表现的控制变量。借鉴陈晓珊等［３６］的做法，选取公司经营状

况和自身特征 （包括资产报酬率、公司规模、公司年龄、资产负债率等）、公司治理情况 （包括产

权性质、董事会规模、独立董事规 模、高 管 持 股 比 例、审 计 意 见）等 代 表 性 指 标 进 行 控 制。yｅａｒ
和ｉｎdｕｓｔｒy分别为时间和行业固定效应。上述变量的定义如表１所示。

表１　变量说明

变量层次 变量符号 变量名称 变量定义

被解释变量 ｅｓｇ 公司ＥＳＧ表现 对华证ＥＳＧ评级体系进行赋值并取自然对数

解释变量 ｓｕｂ 政府环境治理补助 政府环境治理补助金额＋１取自然对数

ｒｏａ 资产报酬率 净利润／总资产

ｓｉｚｅ 公司规模 总资产取自然对数

ｓｈａｒｅ 高管持股比例 高管持股数量／公司股票数量

dｓｉｚｅ 董事会规模 董事会人数取自然对数

ｉｎdｅｐｅｎd 独立董事规模 独立董事人数／董事会人数

控制变量 ｏｐｉｎｉｏｎ 审计意见 虚拟变量，当年审计意见为标准无保留意见时取值１，否则取值０
ａｇｅ 公司年龄 公司上市年限取自然对数

ｌｅｖ 资产负债率 总负债／总资产

ｓｔａｔｅ 产权性质 虚拟变量，若公司为国有控股则取值１，否则取值０

四、实证结果分析

（一）描述性统计与相关性分析

表２列示了主要变量的描述性统计信息和相关性检验结果。可以看到，上市公司ＥＳＧ表现取

自然对数后均值和最大值分别为１．３５３、１．７９２，表明取自然对数前的均值和最大值约为４和６，即
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① 例如，深圳市中金岭南有色金融股份有限公司 （股票代码为００００６０）２０２２年获得一笔４００万 元 的 补 助，用 于 铅

锌尾矿环保治理与 资 源 综 合 利 用 技 术 研 发 及 工 程 示 范 项 目。再 如，湖 北 福 星 科 技 股 份 有 限 公 司 （股 票 代 码 为０００９２６）

２０２２年获得一笔１０万元的补助用于信息化与技术节能改造项目。



对应的ＥＳＧ评级平均为Ｂ级，最高为ＢＢＢ级，这表明样本公司的ＥＳＧ表现仍有较大的提升空间。
政府环境治理补助取自然对数后均值为２．２５４，标准差达到４．８５７，最小值为０，表明样本公司获取

政府环境治理补助存在较大差异，且存在未获取补助的公司。控制变量的波动程度均符合预期，取

值也基本处于合理区间。Ｐｅａｒｓｏｎ相关性检验结果显示，所有变量均与公司ＥＳＧ表现显著相关，且

相关系数均小于０．５。所有变量的方差膨胀因子 （ＶＩＦ）介于１．０２０～１．６２０之 间，均 值 为１．２６０，
远小于经验值１０。上述信息表明，本文的计量模型中并不存在严重的多重共线性问题。

表２　描述性统计信息与相关性检验结果

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值 相关系数 ＶＩＦ
ｅｓｇ　 ２９　２９３　 １．３５３　 ０．３４９　 ０．０００　 １．７９２　 １．０００
ｓｕｂ　 ２９　２９３　 ２．２５４　 ４．８５７　 ０．０００　 １５．７９０　 ０．０２４＊＊＊ １．０２０
ｒｏａ　 ２９　２９３　 ０．０３５　 ０．０６０ －０．２３９　 ０．２０１　 ０．２２３＊＊＊ １．２９０
ｓｉｚｅ　 ２９　２９３　 ２２．４００　 １．４７４　 １９．５４０　 ２７．４６０　 ０．２５１＊＊＊ １．５４０
ｓｈａｒｅ　 ２９　２９３　 ０．０４４　 ０．１１２　 ０．０００　 ０．５７５　 ０．０６０＊＊＊ １．２５０
dｓｉｚｅ　 ２９　２９３　 ２．３５７　 ０．２６８　 １．６０９　 ３．０４５ －０．０２１＊＊＊ １．１３０
ｉｎdｅｐｅｎd　 ２９　２９３　 ０．３８８　 ０．０９７　 ０．０００　 ０．６６７　 ０．０４６＊＊＊ １．０２０
ｏｐｉｎｉｏｎ　 ２９　２９３　 ０．９５９　 ０．１９８　 ０．０００　 １．０００　 ０．２６７＊＊＊ １．１３０
ａｇｅ　 ２９　２９３　 ２．２７０　 ０．８２５　 ０．０００　 ３．３３２ －０．１２６＊＊＊ １．３４０
ｌｅｖ　 ２９　２９３　 ０．４６５　 ０．２１３　 ０．０６２　 ０．９３６ －０．０５８＊＊＊ １．６２０
ｓｔａｔｅ　 ２９　２９３　 ０．３８２　 ０．４８６　 ０．０００　 １．０００　 ０．１０１＊＊＊ １．２４０

　　 注：＊＊＊ 表示在１％的统计水平上显著。

（二）多元回归分析

表３列示了模型 （１）的基准估计结果。其中，列 （１）为不加入任何控制变量的结果，显示政

府环境治理补助变量 （ｓｕｂ）的回归系数为０．００２，且在１％的统计水平上显著，这意味着保持其他

条件不变，平均而言，政府环境治理补助每增加一个标准差，公司ＥＳＧ表现将显著提升０．７１８％
（０．００２×４．８５７×１００％／１．３５３）。考虑到样本的ＥＳＧ评级受到多方面因素的共同影响，这一数值已

具有较高的经济意义。列 （２）— （４）为加入控制变量和依次加入固定效应的回归结果，显示政府

环境治理补助变量的回归系数依然显著为正，表明政府环境治理补助有助于提升上市公司ＥＳＧ表

现，验证了本文的研究假设。控制变量的估计结果与已有文献基本一致。

表３　基准回归结果

（１） （２） （３） （４）
ｓｕｂ　 ０．００２＊＊＊ ０．００１＊＊ ０．００２＊＊＊ ０．００２＊＊＊

（０．００１） （０．０００） （０．００１） （０．０００）

ｒｏａ　 ０．５８９＊＊＊ ０．５１６＊＊＊ ０．４８７＊＊＊

（０．０４５） （０．０５７） （０．０５６）

ｓｉｚｅ　 ０．０７７＊＊＊ ０．０８３＊＊＊ ０．０８２＊＊＊

（０．００２） （０．００３） （０．００３）

ｓｈａｒｅ　 ０．１２２＊＊＊ ０．１２７＊＊＊ ０．１３０＊＊＊

（０．０１５） （０．０２３） （０．０２３）

dｓｉｚｅ －０．０８８＊＊＊ －０．０７５＊＊＊ －０．０７４＊＊＊

（０．００８） （０．０１０） （０．０１０）

ｉｎdｅｐｅｎd　 ０．１５３＊＊＊ ０．１６８＊＊＊ ０．１６７＊＊＊

（０．０１８） （０．０２５） （０．０２５）

ｏｐｉｎｉｏｎ　 ０．２８６＊＊＊ ０．２７０＊＊＊ ０．２６８＊＊＊

（０．０１５） （０．０１９） （０．０１９）
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　　续表３
（１） （２） （３） （４）

ａｇｅ －０．０５９＊＊＊ －０．０６５＊＊＊ －０．０６１＊＊＊

（０．００２） （０．００４） （０．００４）

ｌｅｖ －０．２０１＊＊＊ －０．２８４＊＊＊ －０．２８７＊＊＊

（０．０１２） （０．０２０） （０．０２０）

ｓｔａｔｅ　 ０．０７５＊＊＊ ０．０８３＊＊＊ ０．０８６＊＊＊

（０．００４） （０．００８） （０．００８）

ｃｏｎｓｔａｎｔ　 １．３４９＊＊＊ －０．３２２＊＊＊ －０．４２６＊＊＊ －０．４２５＊＊＊

（０．００５） （０．０３５） （０．０６８） （０．０６９）

yｅａｒ　 Ｎ　 Ｎ　 Ｙ　 Ｙ　
ｉｎdｕｓｔｒy　 Ｎ　 Ｎ　 Ｙ　 Ｙ　
Ｐｒｏｖｉｎｃｅ　 Ｎ　 Ｎ　 Ｎ　 Ｙ　
Ｎ ２９　２９３　 ２９　２９３　 ２９　２９３　 ２９　２９３　
Ａdｊ－Ｒ２　 ０．００１　 ０．１８９　 ０．２６４　 ０．２７２　

　　 注：＊＊＊、＊＊ 分别表示在１％、５％的统计水平上显著；小括号内为聚类到公司层面的稳健标准误；下表同。

（三）稳健性检验

１．内生性问题。前文研究指出，政府环境治理补助有助于提升公司ＥＳＧ表现，但ＥＳＧ表现较

好的公司也可能吸引地方财政补助，由此两个变量间可能存在内生性问题。对此，采用２ＳＬＳ估计

方法加以控制。参考陈晓珊［３７］的做法，本文采用样本公司所在省份 的地 方政府财政 赤字和财政收

入作为政府环境治理补助的工具变量。上述两个变量与政府补助息息相关，但不太可能直接影响到

某一个体公司的ＥＳＧ表现，满足工具变量的要求。如表４中列 （１）— （２）所示，两个工具变量的

表４　控制内生性和样本自选择的回归结果

２ＳＬＳ估计 ＰＳＭ估计 Ｈｅｃｋｍａｎ两步法

（１）第一阶段 （２）第二阶段 （３）一对一匹配 （４）邻近匹配 （５）第二阶段

ＩＶ：财政赤字 －０．９０７＊＊＊

（０．０９９）

ＩＶ：财政收入 ０．５１３＊＊

（０．２１５）

ｓｕｂ　 ０．０２７＊＊＊ ０．００１＊＊＊

（０．００８） （０．００７）
ＡＴＴ　 ０．０２１＊＊ ０．１６７＊＊

（０．００９） （０．００７）

ＡＴＵ　 ０．０１４＊＊ ０．０１３＊＊

（０．００７） （０．００６）
ＡＴＥ　 ０．０１５＊＊＊ ０．０１４＊＊

（０．００５） （０．００６）

Ｋ－Ｐ　ｒｋ　ＬＭ　 １０８．３６６ （ｐ＝０．００００）
Ｋ－Ｐ　ｒｋ　Ｗａｌd　Ｆ　 ５６．７６９
Ｃ－Ｄ　Ｗａｌd　Ｆ　 ７１．１５１
Ｈａｎｓｅｎ　Ｊ　 ０．５４４ （ｐ＝０．４６０　９）
逆米尔斯比率 －０．７９０＊＊＊

（０．０７５）
控制变量 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
yｅａｒ／ｉｎdｕｓｔｒy Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
观测值 ２９　２９３　 ２９　２９３　 ２９　２９３　 ２９　２９３

　　注：考虑到财政赤字存在较多负数，无法取自然 对 数，且 数 值 较 大，故 将 财 政 赤 字 和 财 政 收 入 两 个 变 量 同 时 除 以

１０　０００处理。
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回归系数均与政府环境治理补助显著相关，而且通过不可识别、弱识别、过度识别等检验，表明这

两个工具变量是有效的。此外，政府环境治理补助的回归系数显著为正，表明在控制内生 性 问 题

后，本文的研究结论依然成立。

２．ＰＳＭ估计。为进一步控制内生性，本文依据上市公司是 否 获 得 政 府环境治 理补助，采用倾

向得分匹配方法 （ＰＳＭ）估计政府环境治理补助对上市公司ＥＳＧ表现的 “处理效应”。本文选择基

准模型中的所有控制变量作为协变量集合，并且平衡性检验显示匹配后所有协变量的ｔ检验结果均

不拒绝处理组与控制组无系统差异的原假设，意味着经过倾向得分匹配后，有效消除了样本选择偏

差。如表４中列 （３）— （４）所示，一对一匹配和邻近匹配 （ｋ＝４）的回归系数都显著为正，表明

政府环境治理补助确实能够提升公司ＥＳＧ表现。

３．Ｈｅｃｋｍａｎ两步法。政府环境治理补助具有一定 的 门 槛，既可能使得部分企业因未能达到条

件而未获补助，也可能使得那些ＥＳＧ表现较好的公司获得更多的补助。鉴于此，为克服样本中存

在政府环境治理补 助 缺 失 值 而 引 起 样 本 选 择 偏 误，本 文 采 用 Ｈｅｃｋｍａｎ两 步 法 进 行 估 计。先 采 用

Ｐｒｏｂｉｔ模型估计样本公司获取政府环境治理补助的概率，计算逆米尔斯比率，再代入基准模型中进

行ＯＬＳ回归。如表４中列 （５）所示，逆米尔斯比率在１％的统计水平上显著，且在采用 Ｈｅｃｋｍａｎ
两步法纠正了样本选择偏误后，政府环境治理补助的回归系数仍然显著为正。

４．替换关键变量。首先，考虑政策发挥作用的滞后性，对政府环境治理补助进行一阶滞后处

理 （ｌ．ｓｕｂ）；其次，依据样本公司是否获得政府环境治理补助设置虚拟变量作为代理变量 （ｓｕｂ＿

dｕｍ）；最后，结合ＣＮＲＤＳ数据库中的ＣＥＳＧ数据，选取慈善、志愿者活动以及社会争议、公司

治理、雇员关系、环境、产品这五个模块中关于优势 （ａ＿ｅｓｇ）和关注 （ｒ＿ｅｓｇ）分别涉及内容的

虚拟变量进行算术求和用于刻画上市公司ＥＳＧ表现①。综上，保持其他变量不变，重新进行基准回

归。如表５中列 （１）— （４）所示，替换关键变量后，本文的研究结论并未发生实质性改变。

表５　替换关键变量和估计方法的回归结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）中位数估计

ｅｓｇ　 ｅｓｇ　 ａ＿ｅｓｇ　 ｒ＿ｅｓｇ　 Ｔｏｂｉｔ估计 ２０分位 ４０分位 ６０分位

ｌ．ｓｕｂ　 ０．００２＊＊＊

（０．００１）

ｓｕｂ＿dｕｍ　 ０．０２３＊＊＊

（０．００６）

ｓｕｂ　 ０．００１＊＊＊ －０．０１３＊＊＊ ０．００５＊＊＊ ０．０００＊＊ ０．００１＊＊＊ ０．００１＊＊＊

（０．０００） （０．００４） （０．００１） （０．０００） （０．０００） （０．０００）

控制变量 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　

yｅａｒ／ｉｎdｕｓｔｒy　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　
观测值 ２６　１５５　 ２９　２９３　 ２９　２９３　 ２９　２９３　 ２９　２９３　 ２９　２９３　 ２９　２９３　 ２９　２９３　

Ａdｊ－Ｒ２　 ０．２５７　 ０．２６４　 ０．１６０　 ０．１２３　 —　 ０．１０５　 ０．１３４　 ０．１３４　

５．替换估计方法。首先，考虑到政府补助数据可能有偏，采用Ｔｏｂｉｔ估计替换ＯＬＳ估计；其

次，为考察政府环境治理补助对公司ＥＳＧ表现的影响是否在不同分位的样本数据中恒成立，采用

中位数估计方法重新进行基准回归。表５中列 （５）— （６）的结果表明，替换估计方法后，政府环

境治理补助变量的回归系数均显著为正。
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① 其中，优势方面的内容主要体现上市公司积极践行ＥＳＧ体系建设，是刻画上市公司ＥＳＧ表现的正向指标，而关

注方面的内容主要体现为给上市公司ＥＳＧ表现产生负面影响的因素，是刻画上市公司ＥＳＧ表现的反向指标。



　　６．其他稳健性检验①。第一，依据实际控制人的性质将全样本划分为国有控股和非国有控股两

个样本进行分组回归，相关结论并未改 变。第 二，剔 除２０１５年 （股 灾）和２０２０年 （新 冠 肺 炎 疫

情）的样本并再次回归，回归结果仍支持原假设。第三，为避免遗漏变量的影响，在基准模型中进

一步引入公司管理费用率、资产结构、托宾Ｑ值、机构投资者持股、内部控制质量、管理者短视、
市场化进程等变量，所得结论高度一致。

（四）作用机制分析

基于以上分析，本文得到政府环境治理补助能够提升上市公司ＥＳＧ表现这一重要的结论，由

此需进一步讨论的问题是：政府环境治理补助通过何种渠道影响公司ＥＳＧ表现？结合前文的理论

分析，政府环境治理能够缓解公司融资约束、推动公司进行绿色创新、提高公司的信息透明度，进

而提升公司ＥＳＧ表现。对此，本文 进 一 步 构 建 以 下 中 介 效 应 模 型 并 重 点 检 验 “政 府 环 境 治 理 补

助→ （缓解）融资约束→ （提升）公司ＥＳＧ表现”“政府环境治理补助→ （推动）绿色创新→ （提

升）公司ＥＳＧ表现”“政府环境治理补助→ （提高）信息透明度→ （提升）公司ＥＳＧ表现”这三

条机制路径是否成立。

ｍｅdｉ，ｔ ＝α０＋α１ｓｕｂｉ，ｔ＋λｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋∑yｅａｒｔ＋∑ｉｎdｕｓｔｒyｉ＋εｉ，ｔ （２）

ｅｓｇｉ，ｔ ＝β０＋β１ｓｕｂｉ，ｔ＋β２ｍｅdｉ，ｔ＋λｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋∑yｅａｒｔ＋∑ｉｎdｕｓｔｒyｉ＋εｉ，ｔ （３）

上式中，变 量ｍｅd表 示 中 介 变 量，包 含 公 司 融 资 约 束 （ｆｉｎａｎｃｉｎｇ）、绿 色 创 新 （ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ）
和信息透明度 （ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ）三个变量。其中，融资约束参考陈晓珊等［３６］的研究，采用ＳＡ指数的

倒数刻画，其计算方式为ｆｉｎａｎｃｉｎｇ＝１／ （－０．７３７×公司规模＋０．０４３×公司规模的平方－０．０４４×
公司年龄），且该值越大代表融资约束越大；绿色创新采用样本公司当年独立申请的绿色发明与绿

色实用新型的数量之和加１取自然对数衡量；信息透明度按深交所及上交所对上市公司关于信息披

露质量的年度表现所作出的工作评价②从高到低依次赋值为 “４～１”分，且数值越大表示信息透明

度越高。考虑到信息透明度为数值型变量，故在具体回归中采用Ｏｐｒｏｂｉｔ估计方法，而其他均采用

ＯＬＳ估计。
表６列示了作用机制检验结果。如列 （１）— （２）所示，政府环境治理补助与融资约束、融资

约束与公司ＥＳＧ表现均呈现显著负相关关系，意味着政府环境治理补助有助于缓解公司融资约束，

表６　作用机制检验结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｆｉｎａｎｃｉｎｇ　 ｅｓｇ　 ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ　 ｅｓｇ　 ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ　 ｅｓｇ
ｓｕｂ －０．０００＊＊＊ ０．００２＊＊＊ ０．００３＊＊＊ ０．００２＊＊＊ ０．００６＊＊＊ ０．００２＊＊＊

（０．０００） （０．０００） （０．００１） （０．０００） （０．００２） （０．０００）
ｆｉｎａｎｃｉｎｇ －０．２７９＊＊

（０．１１３）
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ　 ０．０４０＊＊＊

（０．００４）
ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ　 ０．０７８＊＊＊

（０．００５）
控制变量 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　
yｅａｒ／ｉｎdｕｓｔｒy　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　
观测值 ２９　２９３　 ２９　２９３　 ２９　２９３　 ２９　２９３　 ２９　２９３　 ２９　２９３　
Ａdｊ－Ｒ２　 ０．８６５　 ０．２６４　 ０．０５９　 ０．２７０　 —　 ０．２８１　
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①

②

篇幅限制，检验结果未报告，备索。

２００１—２０１０年采用的评价体系是 “优秀、良好、合格、不合格”；２０１１年以后采用的是 “Ａ、Ｂ、Ｃ、Ｄ”。



进而提升公司ＥＳＧ表现，路径１得到支持。这表明，政府环境治理补助既能发挥其资源属性，通

过直接的资金流入为公司ＥＳＧ体系建设提供现金流保障，也能通过信号传递推动社会资源向目标

公司集聚，缓解融资约束，从而对提升公司ＥＳＧ表现形成助推效应。列 （３）— （４）显示政府环

境治理补助与公司绿色创新两个变量的回归系数均显著为正，意味着政府环境治理补助能够推动公

司绿色创新，从而提升公司ＥＳＧ表现，路径２得到支持。这表明，政府环境治理补助既能缓解公

司绿色创新乏力，发挥创新激励效应，也能推动受补助的公司积极引进更多的绿色技术来提升绿色

创新水平，并最终实现通过绿色创新来提升自身ＥＳＧ表现。同理，列 （５）— （６）的回归结果验

证了路径３。这表明，政府环境治理补助既能通过政府信用这一可置信 承诺来 发挥信号传 递效应，
降低投资者与公司之间 的 信 息 不 对 称 程 度 和 强 化 外 部 投 资 者 对 支 持 目 标 公 司 提 升ＥＳＧ表 现 的 信

心［６］，也能在前期甄别阶段和事后监管阶段获 取 更多信 息，确 保 目 标 公 司致 力于 环 境 治 理 和 提 升

ＥＳＧ表现。

五、进一步分析

上文分析表明，政府环境治理补助对公司ＥＳＧ表现具有明显的正向促进作用，且经过一系列

稳健性检验后结论依然成立。但是，公司存在明显的异质性，政府环境治理补助与公司ＥＳＧ表现

之间的正相关关系也可能受到公司其他典型因素的影响，从而表现出非对称结果。此外，结合经济

高质量发展的战略背景，公司不断提升ＥＳＧ表 现 是否 会对 公 司 可 持 续 发 展 绩 效 产 生 影 响？为 此，
本文将进一步开展特定情景的异质性分析和经济后果分析，以期提出更具实践性的建议。

（一）异质性分析

１．企业污染属性的影响。重点排污公司的生产经营过程由于容易 给 外 部环境造 成污染而承担

着较大的环保压力，促使此类公司有着更加强烈的动力去加强自身ＥＳＧ体系建设从而寻求绿色转

型，以扭转市场对 “污染”先入为主的观念，因此，预期政府环境治理补助对重点排污公司ＥＳＧ
表现的提升作用会更大。为检验这一预期，本文依据上市公司年报中披露的 “上市公司及其子公司

是否属于环境保护部门公布的重点排污单位／规定的重污染行业”将全样本分为重点排污和非重点

排污公司，并分别进行基准回归。表７中列 （１）— （２）显示，政府环境治理补助的回归系数仅在

重点排污的样本中显著为正，表明重点排污公司更能适时把握政策红利，积极开展ＥＳＧ体系建设，
而非重点排污公司转型的积极性较低，从而受到政策激励的作用也相对有限。

表７　异质性检验结果

是否重点排污企业 是否资本密集型公司 产品市场竞争程度 补助附加条款

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

是 否 是 否 高竞争 低竞争 硬约束补助 软约束补助

ｓｕｂ　 ０．００２＊＊＊ －０．０００　 ０．００２＊＊＊ ０．００１　 ０．００２＊＊＊ ０．０００　 ０．００２＊＊＊ －０．００３
（０．００１） （０．００１） （０．００１） （０．００１） （０．００１） （０．００１） （０．００１） （０．００８）

控制变量 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

yｅａｒ／ｉｎdｕｓｔｒy　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
观测值 ２３　１５８　 ６　１３１　 １４　６７０　 １４　６２２　 １８　１０１　 １１　１９１　 ２８　７０２　 ５７６
Ａdｊ－Ｒ２　 ０．２８５　 ０．２２６　 ０．２１７　 ０．３２６　 ０．２５３　 ０．２９１　 ０．２６５　 ０．３２４

２．要素密集属性的影响。公司ＥＳＧ体系建设需要大规模的资金投入，这对于资本密集型的公

司而言会挤占部分用于开展正常运转项目的资金，而此时政府提供无偿性环境治理补助无疑增加了

公司的现金流，使得此类公司有富余资金用于加强自身ＥＳＧ投资；相反地，非资本密集型的公司
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对于资金的迫切性需求相对较低，使得政策激励发挥的作用也较为局限。因此，预期政府环境治理

补助对公司ＥＳＧ表现的提升作用在资本密集型公司中更明显。为验证这一设想，本文以固定资产

占期末总资产比重的中位数作为分组依据，将全样本划分为资本密集型和非资本密集型公司，并分

别进行基准回归。表７中列 （３）— （４）显示，政府环境治理补助变量的回归系数仅在资本密集型

样本中显著为正，表明政府环境治理补助对公司ＥＳＧ表现的提升作用在资本密集型公司中更明显。

３．产品市场竞争程度的影响。政府补助作为一种非经常 性收 益，容易引致高管利用补助的契

机攫取私人利益，从而违背政府无偿提供补助的初衷［３８］。而从产业组织理论的角度，产品市场竞

争能够向公司传递产品市场经营和高管是否尽责的信息，是一种有效约束高管机会主义行为、缓解

股东与高管之间代理问题的外部监管机制，且产品市场竞争越激烈，越能够对高管施加压力，进而

促使高管科学合理地应用财政资源。因此，预期激烈竞争环境中的政府环境治理补助才能发挥提升

公司ＥＳＧ表现的作用。为验证上述预期，本文以勒纳指数①的中位数作为分组依据，将全样本划分

为高竞争组和低竞争组，并分别对基准模型 （１）进行回归。表７中列 （５）— （６）显示，政府环

境治理补助的回归系数仅在高竞争组中显著为正，表明政府环境治理补助对上市公司ＥＳＧ表现的

提升作用主要体现在面临激烈市场竞争的公司中。

４．补助附加条款的影响。政府环境治理补助包含 硬 约 束补 助和 软 约束补 助，其中，硬约束补

助包括环保专项治理资金、环保设施补助、安全环保补助、清洁生产补助等非奖励性补助项目，而

软约束补助包括节能先进奖励、节能减排奖励、节能技术改造奖励等奖励性补助项目。前者通常具

有明确的补助条件和目的，要求专款专用，故更能用到实处，而后者通常未有明确的补助条件，容

易使得获取补助的公司随意操纵该笔资金的用途，进而引致资源滥用。因此，预期政府环境治理补

助提升上市公司ＥＳＧ表现的作用在获得硬约束补助的样本中可能更明显。本文依据政府环境治理

补助的类型分为硬约束补助和软约束补助两组样本，并重新进行基准回归。如表７列 （７）— （８）
所示，政府环境治理补助对公司ＥＳＧ表现的促进作用仅在硬约束补助的样本中成立，符合预期。

（二）经济后果分析

本文进一步建立计量模型 （４）以检验上市公司ＥＳＧ表现对公司可持续发展绩效的影响：

ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉ，ｔ ＝η０＋η１ｅｓｇｉ，ｔ＋λｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋∑yｅａｒｔ＋∑ｉｎdｕｓｔｒyｉ＋εｉ，ｔ （４）

式 （４）中，变量ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ代 表 公 司 可 持 续 发 展 绩 效，包 含 经 济 绩 效 和 环 境 绩 效。其 中，
经济绩效同时采用公司未来１年、未来３年以及未来５年的平均净资产收益率衡量；环境绩效同时

采用排污环保费用和是否遭受环保处罚加以衡量。数据均来自ＣＮＲＤＳ数据库。检验结果如表８所

表８　经济后果检验结果

经济绩效 环境绩效

（１） （２） （３） （４） （５）

未来１年绩效 未来３年平均绩效 未来５年平均绩效 排污环保费用 环保处罚

ｅｓｇ　 ０．０３５＊＊＊ ０．０２７＊＊＊ ０．０２０＊＊＊ －０．２２５＊＊＊ －０．２１４＊＊

（０．００５） （０．００５） （０．００５） （０．０８２） （０．１０４）

控制变量 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ

yｅａｒ／ｉｎdｕｓｔｒy　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ　 Ｙ
观测值 ２６　１５６　 ２０　２０７　 １４　７６７　 ２９　２９３　 ２６　４８１
Ａdｊ－Ｒ２　 ０．２２４　 ０．２９３　 ０．３１９　 ０．００１ —
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① 勒纳指数为产品市场竞争的反向指标，其计算公式为 （营业收入－营业成本）／营业收入，指 数 越 大，表 明 市 场

竞争越不激烈。



示，其中，列 （１）— （３）中公司ＥＳＧ表现变量的回归系数均在１％的统计水平上显著为正，表明

公司ＥＳＧ表现会对公司未来经济绩效产生明显的促进作用；同理，列 （４）— （５）中公司ＥＳＧ表

现变量与排污环保费用、环 保 处 罚 的 回 归 系 数 至 少 在５％的 统 计 水 平 上 显 著 为 负，表 明 提 升 公 司

ＥＳＧ表现有助于降低公司排污环保费用和遭受环 保 处罚 的概 率，换言之，即有助于提升公司环境

绩效。综上，提升公司ＥＳＧ表现有利于持续发挥提升公司可持续发展绩效的作用。

六、结论与启示

ＥＳＧ作为一种关于环境、社会、公司治理协调发展的新型可持续发展理念，已成为企业绿色

转型和高质量发展的有效抓手。在 “双碳”目标背景下，研究地方政府为企业提供环境治理补助的

行为能否助力企业积极开展ＥＳＧ体系建设具有重要的意义。对此，本文以我国沪深两市Ａ股主板

上市公司２００９—２０２１年的微观数据作为研究样本，系统考察政府环境治理补助与上市公司ＥＳＧ表

现的关系及其作用机制。研究发现，政府环境治理补助对上市公司ＥＳＧ表现具有明显的提升作用，
并且主要通过缓解融资约束、推动绿色创新和提高信息透明度这三条路径发挥作用；进一步分析表

明，政府环境治理补助对上市公司ＥＳＧ表现的提升作用在重点排污、资本密集型、面临激烈市场

竞争、取得硬约束补助等类型的公司中更明显，且政府环境治理补助驱动公司强化自身ＥＳＧ体系

建设有助于提升公司可持续发展绩效。基于上述研究结论，提出以下政策建议。

１．在政府层面，建议政府合理发挥宏观调控职 能，适当干预市场失灵问题，充分运用环境治

理补助手段来支持和激励企业积极制定ＥＳＧ发展战略，并结合补助效果的持续跟踪和监控，不断

完善环境治理补助政策，使其发挥最大效用。具体而言，政府环境治理补助的发放需要做到 “有的

放矢”，体现针对性、扶持性和效益性。比如，以合理的标准设计绩效考评机制，有效监控补助资

金的使用情况并协助作出再补助决策。与此同时，也需适当考虑受补助企业的异质性，体现 “因企

制宜”。比如，可适当将补助资源倾斜至重污染企业、资本密集型企业以及面临激烈市场竞争的企

业，充分体现政策引导力度的差异性。此外，也需重点监控企业是否存在操纵补助资金的行为，建

议借助社会公众和媒体关注来共同监控补助资金的使用效率。

２．在企业层面，建议企业积极设计和实施ＥＳＧ转型战略，获取政府环境治理补助，并将外部

资源内化为开展绿色创新、履行社会责任和优化内部治理的强大动力，最终通过提升ＥＳＧ表现来

回馈政府和社会。具体而言，首先，企业需要积极主动披露受补助情况、资金使用情况以及ＥＳＧ
体系建设情况，通过畅通信息渠道来接受政府、社会公众和媒体等各方监督。其次，可充分借助被

政府认可的标签向业界树立良好企业形象，形成引领示范作用，从而获取更多的补助资源和吸引更

多潜在投资者关注。最后，结合自身属性特征合理制定ＥＳＧ发展规划，加强内部监管，坚持补助

资金专款专用，尤其是软约束补助。
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