
韩一鸣等：企业加强 ESG 实践能否助力企业高质量发展——来自中国上市公司的证据  

21 

 

企业加强 ESG实践能否助力企业高质量发展 
——来自中国上市公司的证据 

韩一鸣   胡 洁   于宪荣* 

摘  要：微观企业的高质量发展对于宏观经济的高质量发展至关重要。以可持续发展为核心的

ESG体系将重塑企业的经营理念，深刻影响企业行为，由此成为推动企业高质量发展的有效抓手。

本文以 2010-2020年中国沪深 A股上市公司为研究样本，从多个维度对企业高质量发展进行度量，

实证检验企业加强 ESG实践对于企业高质量发展的助力作用。研究发现：（1）企业加强 ESG实践

可以通过缓解融资约束、提高研发投入和提升供应链稳定性等渠道助力企业的高质量发展，且该结

论经过一系列稳健性检验之后依旧成立。（2）异质性检验表明，对于国有企业和营商环境较好地区

的企业来说，其助力效果更显著。（3）拓展分析表明，ESG评级的不确定性会误导和模糊信号的传

递，从而削弱对于企业高质量发展的助力作用。本文的研究在理论上为构建中国特色的 ESG体系

提供了经验支持，在实践上为推动企业的高质量发展提供了新思路。 
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一、引 言 

在全面建设社会主义现代化国家的新征程中，推动经济高质量发展具有重大的理论与现实意

义。自改革开放以来，中国经济实现了三十多年的高速增长，跃居为世界第二大经济体，但同时也

带来了一定程度的经济结构性问题和生态环境问题。我国依靠要素投入推动的经济高增长模式导

致了产业低端化、产业结构失衡、技术创新水平较低、区域发展不平衡、收入差距加大等结构性问

题，严重制约了经济发展质量。“高投入、高耗能、高排放”的粗放发展模式所造成的环境污染、

资源浪费以及生态破坏也使得中国经济发展不可持续。党的二十大报告指出，在完成全面建成小康

社会的历史任务之后，我国下一阶段的任务目标是全面建设社会主义现代化国家。高质量发展是全

面建设社会主义现代化国家的首要任务，是中国式现代化的本质要求之一，而宏观经济的高质量发

展势必要以微观主体的高质量发展为支撑。因此，探究企业高质量发展的实现路径是我们面临的一

个重大现实问题。 

自 2004年联合国全球契约组织（UN Global Compact）在《Who Cares Wins》报告中首次提出

ESG概念以来，ESG受到了越来越多的关注。ESG要求企业不仅要关注自身的经济绩效，更要注

重企业在环境治理、社会责任承担和内部治理等方面的表现，这与企业高质量发展的理念是有机统

一的。企业实现高质量发展的关键不仅在于企业的短期经济发展，更在于企业的长期可持续发展，

要求企业在发展过程中更加注重质量。因此，企业加强 ESG 实践有利于树立良好的企业社会形象，

 

* 韩一鸣，南开大学经济学院博士研究生；胡洁，中国社会科学院数量经济与技术经济研究所、中国经济社会发展与智能治理实验室

研究员，中国社会科学院大学教授、博士生导师。通信作者：于宪荣，中国社会科学院大学应用经济学院博士研究生，E-mail：

yuxr@ucass.edu.cn。 

本文为中国社会科学院创新工程基础研究学者项目“新发展阶段金融促进实体经济高质量发展的体制机制研究”（批准号：

XJ2022005）的阶段性成果。 



产业经济评论   2024 年第 1 期  

22 

实现与利益相关者的互惠发展，提高企业的长期可持续发展能力，由此成为助力高质量发展的重要

抓手。 

本文利用 2010-2020 年中国沪深 A 股上市公司的面板数据，从多个维度对企业高质量发展进

行度量，通过理论分析和实证检验，试图回答：企业加强 ESG 实践能否助力高质量发展？其作用

机制和路径是什么？助力作用是否存在异质性？是否会受到其他因素的影响？对上述问题的回答

既能在理论上为构建中国特色的 ESG 体系提供经验支持，又能在实践上为推动企业的高质量发展

提供新思路。 

与已有文献相比，本文的边际贡献如下：第一，本文基于利益相关者理论和信号传递理论探讨

了企业 ESG 实践对高质量发展的影响，这不仅拓展了企业高质量发展实现路径的相关研究（李唐

等，2018；盛明泉等，2019；陈爱贞和张鹏飞，2019），也是对 ESG与企业生产经营相关文献的补

充和深入（邱牧远和殷红，2019；谢红军和吕雪，2022）。此外，本文既选取了从创新、高效、绿

色和稳健四个维度构建的企业高质量发展综合指数，又选取了全要素生产率和研发创新等单一维

度指标，充分保证了本文结论的客观可信。第二，本文从融资约束、研发投入和供应链稳定性三个

方面厘清了 ESG 助力高质量发展的作用机制，揭示了企业 ESG 实践的长期价值创造逻辑。在当

前逆全球化上升、地缘政治冲突以及极端灾害事件频发等多重挑战叠加的背景下，ESG 有助于企

业构建长期安全稳定的供应链，能够加速供应链上下游企业资源的整合、信息的共享和技术的交流，

进而推动了企业高质量发展的实现，这是已有文献尚未关注到的一个全新视角。此外，已有文献探

讨了企业 ESG 表现对缓解企业融资约束、提高研发投入的作用，但未从高质量发展的角度做进一

步分析，本文是对相关文献的补充深入。第三，由于统一评级标准的缺失和评级机构间的信息不对

称（Gibson et al.，2021；Berg et al.，2022），ESG评级的不确定性成为了阻碍 ESG发展的关键难题。

已有文献指出，ESG评级的不确定性能够降低企业开展 ESG实践的积极性（Chatterji et al.，2016）、

限制投资者进行 ESG投资的偏好（Avramov et al.，2022）并降低了资本市场的资源配置效率（Gibson 

et al.，2021；刘向强等，2023），但尚未有文献探讨其对于企业高质量发展的影响。本文选取了华

证、商道融绿、Wind、MSCI和 Bloomberg五个评级机构的 ESG数据，对企业 ESG实践、ESG评

级不确定性和高质量发展的关系进行了实证检验，进一步补充深入了相关文献的研究。 

二、文献综述 

（一）关于企业高质量发展的研究 

经济的高质量发展涵盖了宏观、中观、微观三个层次，具体包括宏观层面的经济增长质量、国

民收入质量；中观层面的产业链协同质量、工业化制造体系质量；微观层面的企业产品质量、服务

质量（任保平，2018）。其中，微观企业的高质量发展是指企业为了追求更高水平的经济价值和社

会价值而采取的发展范式（黄速建等，2018）。高质量发展不仅要求企业确保产品质量、提升技术

创新能力并加强内部治理，还要求实现利益相关者的利益最大化。因此，高质量发展具有促进企业

社会价值提升、关键核心资源领先、产品服务质量卓越、管理机制透明有效、综合绩效出类拔萃、

社会声誉形象良好等特点。 

现有关于企业高质量发展的研究主要包括外部驱动因素和内部实现路径两个方面。在外部驱

动因素方面：首先，政府作为制度的制定者和维护者，其政策的出台会对企业的高质量发展产生至

关重要的影响，大量实证文献指出政府出台的环境规制政策（郭涛和孙玉阳，2021）、绿色信贷政
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策（胡天杨和涂正革，2022）、低碳城市试点政策（王贞洁和王惠，2022）等都会推动企业的高质

量发展；其次，市场既是企业的生命线，也是企业的发展指引，市场营商环境的改善（邵传林，2021）

会提升企业的资源配置效率，进而对企业的高质量发展产生显著助力作用；此外，随着数字化的全

面推进，数字经济成为了继农业经济、工业经济之后的主要经济业态，很多学者也指出数字基础设

施建设（郭金花等，2021）、数字经济的发展（申明浩等，2022；任保平和何厚聪，2022）以及数

字普惠金融的构建（姜松和周鑫悦，2021）均是企业高质量发展的重要引擎。在内部实现路径方面：

首先，一些文献从公司治理的角度指出，差异化股权制衡度的实施（李双燕和苗进，2020）、治理

效率的提升（李唐等，2018）和高管薪酬的差距（盛明泉等，2019）都会对企业发展质量产生影响；

其次，一些文献从生产经营的角度指出，企业的并购战略（陈爱贞和张鹏飞，2019）、知识资本（程

惠芳和陆嘉俊，2014）和融资约束（任曙明和吕镯，2014）也会对企业发展质量产生重大影响；此

外，随着人工智能、区块链、云计算和大数据等新一代数字信息技术同企业治理和经营策略的深度

融合，企业实现了从传统生产经营模式向数字化智能化的转型，而企业的数字化转型可以推动全要

素生产率（赵宸宇等，2021；武常岐等，2022）和研发创新水平（肖土盛等，2022）的提升，从而

助力高质量发展。 

（二）关于企业 ESG实践的研究 

传统的公司治理理论往往强调股东至上的思想，企业在追求利润最大化的过程中，也实现了社

会福利的最大化，由此，Friedman（1970）提出企业的社会责任就是增加利润。但实际上，企业在

生产经营过程中会带来很多的外部性问题，例如，社会不公平、环境污染、违法等行为，不仅损害

了企业利益相关者的利益，而且造成了全社会的福利损失。因此，Freeman（1984）提出了利益相

关者理论，认为企业不仅要对股东负责，还应该对企业所有的利益相关者负责。此后，Carroll（1991）

提出了金字塔理论，认为企业的社会责任不仅包括经济责任，还应该包括环境、法律、道德、慈善

和内部治理等责任。由此可见，现代公司治理理论更强调企业利益相关者整体的利益最大化。然而，

企业加强 ESG 实践往往需要投入大量的人力、物力和财力，这能否给企业带来丰厚的经济回报尚

存在较大争议。因此，大量的文献研究集中在企业 ESG 实践与企业绩效、融资成本以及企业风险

的关系上。企业绩效方面，有部分学者从利益相关者理论的角度出发，认为企业加强 ESG 实践有

助于获得利益相关者的信任和支持，进而能够提高企业财务绩效和市场价值（Edmans，2011；Deng

等，2013；Flammer，2015）。也有部分学者从社会责任的保险机制角度出发，认为 ESG表现好的

企业能够产生更多的道德资本，使得企业在危机事件之后仍能够获得利益相关者的支持，凝聚信任

抵御危机，从而使股东权益得到保护（Ferrell等，2016；Lins等，2017）；融资成本方面，邱牧远

和殷红（2019）指出企业 ESG实践有利于降低企业的融资成本，还有很多文献分别检验了企业 ESG

实践对股权资本成本（Ng和 Rezaee，2015；Crifo等，2015；Pastor等，2020）和债务资本成本（Du

等，2017；Diaz和 Escribano，2021）的降低；企业风险方面，由于企业的 ESG实践促使企业关注

利益相关者，规范了企业的行为，因此会显著降低企业的诉讼风险（Hong和 Kacperczyk，2009），

同时还会降低企业的违约概率从而降低了企业的信用风险（Jagannathan等，2018）。 

通过对上述文献的梳理发现，一是现有关于企业高质量发展内部实现路径的研究更多是从公

司治理和经营管理策略的角度出发，鲜有文献从企业 ESG 实践的角度研究其对企业高质量发展的

助力作用；二是现有关于企业 ESG 实践的研究也更多地集中于短期的经济影响上，如提升企业市
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值、缓解融资约束、降低企业风险等。企业加强 ESG实践是一种摒弃短视、寻求长期发展的策略，

有利于企业长期高质量发展。因此，本文研究企业开展 ESG实践对于企业高质量发展的助力作用，

既丰富了企业高质量发展实现路径的探索研究，也丰富了企业 ESG 实践所带来的长期可持续性的

影响研究，具有一定的理论意义和现实意义。 

三、理论分析与研究假设 

（一）ESG实践与企业高质量发展 

企业的 ESG实践主要包括参与环境治理、承担社会责任、完善公司治理三个方面。具体来说： 

参与环境治理方面。首先，根据利益相关者理论和信号传递理论，一些企业积极参与污染防治

和节能减排，向社会公众展示了一个有责任有担当的企业形象，会受到更多的社会公众支持、政府

补贴、金融资源扶持，进而促进企业的可持续发展；其次，企业参与环境治理可以密切同利益相关

者的沟通，有助于推动企业获取利益相关者的信任和支持，实现企业同利益相关者的价值共创，从

而提高企业的核心竞争力。因此，企业积极参与环境治理有助于推动企业实现高质量发展。 

社会责任承担方面。首先，重视利益相关者的权益，也会得到利益相关者的支持。企业注重保

护员工的利益，为员工营造良好的工作环境和安全的生产环境，关注员工发展，不仅能够激发员工

的工作积极性，而且能够增强员工的主人翁责任感，从而提高企业生产效率（毛其淋和王玥清，

2023）；注重保护债权人的利益，形成良好的企业信用，有利于获得资本青睐，进而缓解企业的融

资约束（邱牧远和殷红，2019）、提升企业的财务绩效；注重保障人权，维护社会公正，促进形成

一个公平竞争的社会环境，进而塑造良好的社会形象，会受到更多弱势群体的支持；注重保护产业

链中上下游的供应商和客户的利益，与产业链各环节实现互利共赢，有利于确保供应链的安全，提

高产品服务质量、拒绝假冒伪劣，更好满足客户需求，从而收获大量稳定的客源和支持者。其次，

从企业社会责任保险机制的角度出发，企业积极承担社会责任的同时会产生一定的道德资本，使得

企业在经历危机事件之后仍能够获得利益相关者的支持，凝聚信任抵御危机（Lins 等，2017；

Albuquerque等，2019）。因此，企业积极承担社会责任有助于推动企业实现高质量发展。 

完善公司治理方面。根据委托代理理论，良好的企业内部治理会降低企业的代理成本，减少企

业管理者的机会主义和短视行为，有利于形成长期投资偏好，从而着眼于企业的可持续高质量发展；

同时，良好的公司治理还有助于缓解企业同外部利益相关者之间的信息不对称，增加企业信息的透

明度，降低企业外部人对内部人的监督成本，更好发挥外部监督机制的作用，使企业经营者行为最

大化地与股东及其他利益相关者的利益趋于一致。因此，企业积极完善公司治理有助于推动企业实

现高质量发展。 

基于上述论述，本文提出假设： 

H1：企业加强 ESG实践有助于推动企业实现高质量发展。 

（二）ESG实践、融资约束与企业高质量发展 

企业的高质量发展离不开大量资金的支持，然而，由于金融机构严格的风险管理机制以及资本

市场所存在的信息不对称，很多企业难以获得足够的资金支持。因此，融资约束成为了限制企业高

质量发展的关键难题。 

企业加强 ESG实践为解决融资约束难题进而实现高质量发展提供了新思路。第一，随着 ESG

理念在全球的兴起，各国政府为推动企业的 ESG实践纷纷出台了各种扶持政策，使得 ESG投资基



韩一鸣等：企业加强 ESG 实践能否助力企业高质量发展——来自中国上市公司的证据  

25 

金、绿色信贷、绿色债券等绿色金融产品快速发展，大大增加了金融市场绿色资金的供给规模，使

得绿色企业和绿色项目更容易获取资金支持（胡洁等，2023b）；第二，越来越多的投资人除了看

重企业的经济绩效之外，还更加关注企业的 ESG表现，也更愿意将资金投向 ESG表现较好的企业

（Pastor 等，2021）；第三，根据信号传递理论，ESG 表现良好的企业更愿意披露企业环境治理、

社会责任承担和公司内部治理等非财务信息，在一定程度上缓解了企业与金融机构之间的信息不

对称（邱牧远和殷红，2019），也为金融机构识别出高质量企业和投资项目提供了新的评价维度，

有助于降低投资风险和不确定性，进而缓解了企业的融资约束。 

融资约束的缓解会进一步促进企业高质量发展的实现。首先，融资约束的缓解确保企业能够获

得大量的资金用于企业生产技术和专业设备的引入，从而保证了企业的创新高效发展。其次，融资

约束的缓解确保企业有足够的资金储备，使得企业原材料的挑选和生产加工更加精细、专业，从而

保证企业产品服务质量的提升。最后，融资约束的缓解也会促进企业使用更丰厚的薪酬雇佣高素质、

高水准、高精尖的专业人才，提高企业的生产经营和管理运营水平，以此保证企业的可持续高质量

发展（Chen和 Zhang，2019）。 

基于上述论述，本文提出假设： 

H2：企业加强 ESG实践可以通过缓解融资约束的渠道助力企业高质量发展的实现。 

（三）ESG实践、研发投入与企业高质量发展 

根据内生增长理论，内生技术水平的提高是推动经济不断增长的唯一路径（Aghion和 Howitt，

1992）。因此，企业研发投入的不断增加是促进企业高质量发展的关键动力。 

企业加强 ESG 实践有助于提高企业的研发投入。首先，企业积极从事环境治理，会根据现存

环境恶化的关键领域，有针对性地加大节能减排、污染防治、绿色生产等方面的研发投入（王琳璘

等，2022），从而促进企业绿色技术的创新。其次，企业积极承担社会责任，聚焦社会问题，更加

关注消费者需求变化并不断加强新产品、新服务、新业态迭代升级的研发投入，以保证产品及服务

的高质量、高水平和高标准（盛明泉等，2022）。最后，企业加强内部治理会缓解委托代理问题，

减少企业经营者的短视行为，推动其注重企业的长期发展，增加企业研发投入以提升企业长期可持

续的竞争力。 

研发投入的不断增加会助力实现企业的高质量发展。首先，加大研发投入一方面会促进企业先

进技术的引入、加快吸收外部先进技术经验，另一方面会加速新技术同企业生产经营的结合，助力

企业自身领域的研发创新（许志勇和宋泽，2023），从而实现生产效率的大幅提升。其次，研发投

入的增加会不断更新简化企业的生产流程，减少大量重复劳动力雇佣所耗费的成本，从而提升企业

的生产率水平。最后，企业研发投入的增加会提高企业在新技术、新业态、新领域的市场份额，促

使企业在同业竞争中始终可以获得显著的竞争优势（邹颖和谢恒，2020），进而促进企业高质量发

展的实现。 

基于上述论述，本文提出假设： 

H3：企业加强 ESG实践可以通过增加研发投入的渠道助力企业高质量发展的实现。 

（四）ESG实践、供应链稳定性与企业高质量发展 

供应链的稳定性主要指企业上游供应商与下游客户的稳定，反映了企业从原材料供给到生产

加工再到营销销售的安全稳固（庄伯超等，2015）。可以说，供应链的稳定性是企业实现高质量发
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展的重要基础。 

企业加强 ESG 实践有助于企业构建长期安全稳固的供应链。首先，根据利益相关者理论，一

方面，企业加强 ESG实践可以根据不同客户的需求，改变自身产品方向，提高企业产品服务质量，

提供更多更好的绿色产品，因此企业也会获得更多客户的青睐和支持；另一方面，企业加强 ESG

实践在兼顾供应商利益的同时，保证了自身信用和社会声誉，有利于企业与供应商之间建立长期稳

定的合作关系。其次，根据信号传递理论，企业加强 ESG实践，披露 ESG信息报告，提高了企业

信息的透明度，从而使得客户和供应商能够较为清楚全面地获得企业内部信息，降低了合作的风险。

最后，根据企业的竞争力评价理论，企业加强 ESG 实践获得了社会公众、政府、金融机构等利益

相关者的支持，从而使得企业在与其他企业竞争的过程中，大大提高了其非财务绩效方面的竞争力，

进而促使供应商和客户更加偏向选择与其进行合作。 

供应链稳定性的提升有助于企业的高质量发展。首先，根据交易成本理论，企业的交易成本主

要包括在市场上搜寻相关信息的成本、达成交易的谈判成本、做出交易决策并签约的成本、监督执

行的监督成本以及一方违约付出的违约成本。因此，供应链稳定性的提高使得企业的供应商和客户

之间建立起一种长期合作、相互信赖的关系，大大降低了企业的交易成本，从而有助于企业高质量

发展的实现。其次，企业供应链的相对稳定有助于降低企业经营风险和财务风险，增强企业的抗风

险能力（陶锋等，2023）。当原材料市场和产品市场发生波动时，企业可以同上下游企业共同应对

市场风险；当企业面临流动性危机时，企业可以通过上下游企业的商业融资和供应链融资缓解资金

约束。最后，供应链的稳定会促进企业同供应商和客户的交流合作，既有助于企业把握上游原材料

供应市场的情况，也有助于企业把握下游产品市场的客户需求、发展前景和产品升级的趋势（Todo

等，2016），进而保证了企业可以实现与时俱进、可持续的高质量发展。 

基于上述论述，本文提出假设： 

H4：企业加强 ESG实践可以通过提升供应链稳定性的渠道助力企业高质量发展的实现。 

四、研究设计 

（一）样本选取与数据来源 

本文以中国沪深 A 股 2010-2020 年上市公司的面板数据作为研究样本，并对样本进行如下的

处理：1.参照证监会《上市公司行业分类指引》（2012年修订）的行业分类，剔除金融行业样本企

业；2.剔除上市年限不满三年的样本企业；3.剔除在样本期间内被 ST或*ST的样本企业；4.为了消

除极端值的影响，本文对连续变量进行了上下 1%的缩尾处理，最终获得共 28433个企业-年度观测值。 

本文上市公司的相关数据均来自国泰安（CSMAR）数据库，ESG评级数据来自华证 ESG评级

机构，企业专利申请数据来自中国研究数据服务平台（CNRDS）。 

（二）模型设定 

为了研究企业加强 ESG实践对企业高质量发展的助力，本文设定如下基准回归模型： 

     HQDit = β0 + β1ESGit + βjControlsit + λi + μt + εit (1) 

     TFPit = β0 + β1ESGit + βjControlsit + λi + μt + εit (2) 

Lnpatentit = β0 + β1ESGit + βjControlsit + λi + μt + εit (3) 

其中，被解释变量 HQD为使用熵权法构造得到的企业高质量发展综合指数，TFP和 Lnpatent
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分别为企业全要素生产率和企业专利申请数量，核心解释变量 ESG 为华证的企业 ESG 评级指标，

Controlsit为控制变量，λi为个体固定效应，μt为时间固定效应，εit为随机误差项，参数β1反映了

企业加强 ESG 实践对于企业高质量发展的助力作用。此外，为了使统计推断结果更加稳健，本文

还采用了稳健标准误对回归模型进行估计。 

（三）变量说明 

1. 被解释变量：企业高质量发展 

在现有实证研究中，对企业的高质量发展并没有形成统一的度量形式。现有文献研究既有选取

单一指标，也有构造综合指标来衡量企业的高质量发展。在单一指标中，被普遍认可的指标有企业

的全要素生产率（刘和旺等，2020；李佳霖等，2021）、研发创新水平（肖土盛等，2022；林志帆

和龙小宁，2021），以及企业经济增加值（陈丽姗和傅元海，2019）等。由于企业的高质量发展具

有综合发展、集成发展和动态发展的特征，因此也有很多学者使用熵权法构造衡量企业高质量发展

的多维度综合指标（唐红祥等，2019；马宗国等，2020；张涛，2020）。基于此，本文既使用了企

业全要素生产率和研发创新两个单一指标，也使用了通过熵权法构建的企业高质量发展综合指数

作为衡量企业高质量发展的代理变量。 

企业全要素生产率（TFP_LP）。鲁晓东和连玉君（2012）指出，如果采用简单线性估计方法

估计企业全要素生产率，往往会产生同时性偏差和样本选择偏差的问题。因此，现有文献中往往采

用 OP（Olley和 Pakes，1996）和 LP（Levinsohn和 Petrin，2003）两种半参数方法进行企业全要素

生产率的测算。虽然 OP 法可以有效避免同时性偏差和样本选择偏差的问题，但是要求企业的真实

投资必须大于 0，因此在估计过程中往往会损失很多企业样本。而 LP法使用中间投入作为代理变量

可以有效解决样本损失的问题，从而使得估计结果更加精准。因此，本文在基准模型中还使用 LP法

测算的企业全要素生产率（TFP_LP），作为衡量企业高质量发展的单一维度代理变量进行实证检验。 

企业创新（Lnpatent）。本文还参考了肖土盛等（2022）、林志帆和龙小宁（2021）的做法，

使用发明专利、实用新型专利和外观设计专利申请数的对数化处理数据，作为衡量企业高质量发展

的单一维度代理变量进行实证检验。 

企业高质量发展综合指数（HQD）。参考唐红祥等（2019）、马宗国等（2020）以及张涛（2020）

的做法，从创新发展、高效发展、绿色发展和稳健发展四个方面来度量企业的高质量发展水平。如

表 1所示，本文分别使用企业专利申请数和 LP法测算的全要素生产率来衡量企业的创新发展和高

效发展水平；参考陈晓艳等（2021）和张琦等（2019）的做法，分别使用企业环保处罚和环保投资

数据衡量企业的绿色发展水平；分别使用证监会网站提供的企业违规处罚数据和迪博内部控制指

数来衡量企业的稳健发展水平；最后，本文使用熵权法构建得到了衡量企业高质量发展的多维度综

合指数 HQD。 

2. 核心解释变量：企业 ESG实践 

在基准模型中，本文使用了华证 ESG评级作为核心解释变量。本文将此 ESG评级由低到高赋

值 1-9分，并对每年 4次的评分进行平均值处理得到企业的年度 ESG评级。 

3. 控制变量 

为了提高研究精度，本文参考石大千等（2019）和肖土盛等（2022）的做法，在模型中加入了

可能会对企业高质量发展产生影响的控制变量，包括：企业规模（Size）、净资产收益率（Roe）、

企业年龄（Age）、总资产周转率（Tat）、资产负债率（Lev）、固定资产比例（Fix）和经营活动
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现金净流量（CF）。此外，本文还在模型中加入了个体和时间固定效应用于控制不随个体和时间变

化的不可观测变量。 

上述主要变量定义如表 2所示。 

表 1                                       企业高质量发展指数 

一级指标 二级指标 三级指标 指标衡量 功效 

企业高质量发展 创新发展 研发能力 企业专利申请对数 ＋ 

 高效发展 生产效率 全要素生产率 ＋ 

 绿色发展 环保合规 环保处罚次数 － 

  绿色治理 环保投资 ＋ 

 稳健发展 信用风险防控 违规处罚次数 － 

  运营风险防控 迪博内部控制指数 ＋ 

表 2                                           变量定义 

类型 名称 符号 定义 

被解释变量 企业高质量发展综合指数 HQD 熵权法构建 

 企业全要素生产率 TFP_LP LP法计算的企业全要素生产率 

 企业创新 Lnpatent ln（发明、实用新型和外观设计专利申请+1） 

核心解释变量 企业 ESG表现 ESG 华证 ESG季度评级赋值 1-9分，取平均 

控制变量 企业规模 Size ln（企业资产总计） 

 净资产收益率 Roe 净利润/所有者权益合计 

 企业年龄 Age ln（当年-企业上市年份+1） 

 总资产周转率 Tat 营业收入/资产总计 

 资产负债率 Lev 负债总计/资产总计 

 固定资产比例 Fix 固定资产净额/资产总计 

 经营活动现金流 CF 经营活动产生的现金流量净额/资产总计 

数据来源：作者整理 

五、实证结果与分析 

（一）描述性统计 

本文主要变量的描述性统计结果如表 3所示。核心解释变量 ESG的均值为 4.103 5，标准差为

1.025 1，这说明企业的 ESG 评级大多集中在了 CCC-BB 之间，大量的企业开始关注并逐步开展

ESG相关实践。此外，本文所选取变量的描述性统计结果与现有研究相近，均在合理的范围内（石

大千等，2019；肖土盛等，2022）。 

表 3                                       描述性统计 

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值 

HQD 28 433 0.078 7 0.066 7 0.006 9 0.356 9 

TFP_LP 28 433 8.545 6 1.060 8 6.357 0 11.316 8 

Lnpatent 28 433 1.608 8 1.507 5 0.000 0 9.270 5 

ESG 28 433 4.103 5 1.025 1 1.000 0 8.000 0 

Size 28 432 22.128 4 1.303 3 19.686 9 26.155 5 

Roe 28 432 0.061 8 0.127 4 -0.691 6 0.354 0 

Age 28 433 2.043 7 0.915 0 0.000 0 3.295 8 

Tat 28 432 0.617 5 0.422 6 0.073 3 2.516 5 

Lev 28 432 0.422 3 0.211 2 0.049 5 0.921 9 

Fix 28 432 0.214 0 0.162 5 0.001 9 0.706 6 

CF 28 432 0.046 1 0.070 0 -0.169 3 0.241 4 

数据来源：作者整理 
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（二）基准模型回归结果 

表 4为本文基准模型的回归结果。其中，列（1）、列（3）和列（5）为仅将核心解释变量 ESG

加入回归，并控制了个体固定效应和时间固定效应后的回归结果；列（2）、列（4）和列（6）为

在模型中加入控制变量后的回归结果。如表 4所示，核心解释变量的系数均在 1%的水平上显著为

正，证明了本文的核心结论成立，企业加强 ESG实践可以助力实现企业的高质量发展，即假设 H1

成立。 

表 4                                      基准回归结果 

变量 
（1） （2） （3） （4） （5） （6） 

HQD HQD TFP_LP TFP_LP Lnpatent Lnpatent 

ESG 0.001 8*** 0.001 9*** 0.069 5*** 0.027 7*** 0.166 6*** 0.165 1*** 

 (5.470 5) (5.744 0) (15.749 4) (13.073 4) (22.090 7) (21.482 3) 

Size  0.010 0***  0.629 8***  0.017 5 

  (18.694 2)  (116.948 1)  (1.343 8) 

Roe  0.011 9***  0.208 4***  0.101 2** 

  (6.474 7)  (12.529 9)  (2.208 8) 

Age  0.016 0***  -0.029 1***  0.004 8 

  (22.306 6)  (-5.851 3)  (0.261 6) 

Tat  0.007 7***  1.204 1***  -0.047 6** 

  (7.578 1)  (82.143 8)  (-1.964 2) 

Lev  -0.007 2***  0.041 1**  -0.006 9 

  (-3.310 7)  (1.986 6)  (-0.138 0) 

Fix  -0.001 2  -1.073 4***  0.314 0*** 

  (-0.405 8)  (-42.720 7)  (4.690 0) 

CF  -0.004 2  0.254 3***  -0.237 6*** 

  (-1.248 6)  (7.886 6)  (-2.931 4) 

常数项 0.071 7*** -0.186 0*** 8.266 2*** -6.001 2*** 0.925 7*** 0.504 8* 

 (52.878 5) (-16.054 4) (450.115 5) (-52.244 3) (29.578 0) (1.781 3) 

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 

调整 R2 0.768 4 0.778 7 0.854 6 0.966 7 0.750 5 0.750 8 

观测值 28 433 28 431 28 433 28 431 28 433 28 431 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著，括号内为 t值，下表同。 

（三）稳健性检验 

为了保证本文核心结论的稳健性，本文将采取以下方法进行稳健性检验。 

1. 替换被解释变量 

本文参考刘和旺等（2020）和肖土盛等（2022）的做法，将使用广义矩估计方法测算的企业全

要素生产率（TFP_GMM）和前述专利申请对数化处理数据与研发投入对数化处理数据的比值

（Innoeff）作为表1中高效发展和创新发展衡量指标的替换变量，通过熵权法构建新的企业高质量发

展综合指标（HQD2）进行稳健性检验；同时，也分别使用 TFP_GMM和 Innoeff作为单一维度

代理变量 TFP_LP和 Lnpatent的替换变量进行稳健性检验。替换被解释变量的稳健性检验结果如

表 5 Panel A所示，核心解释变量系数均在 1%的水平上显著为正，表明企业加强 ESG实践对企业

高质量发展的实现仍然存在显著的助力作用，即本文的核心结论稳健可信。 

2. 替换解释变量 

本文参考胡洁等（2023a）、谢红军和吕雪（2022）的做法：一方面，改变华证 ESG评级的赋

值方式，将评级 C-CCC、B-BBB和 A-AAA分别赋值 1、2和 3，作为替换变量（ESG2）进行稳健
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性检验；另一方面，还使用彭博咨询公司的 ESG评级数据（ESG3）进行稳健性检验。替换核心解

释变量的稳健性检验如表 5 Panel B和 Panel C所示，无论是改变对华证 ESG评级的赋值方式，还

是使用彭博的 ESG评级数据，替换的核心解释变量系数均在 1%的水平上显著为正，即本文的核心

结论依旧稳健可信。 

表 5                                    稳健性检验结果 1 

Panel A 

变量 
（1） （2） （3） 

HQD2 TFP_GMM Innoeff 

ESG 0.003 3*** 0.117 0*** 0.008 7*** 

 (9.488 0) (37.109 5) (16.971 6) 

控制变量 是 是 是 

个体固定效应 是 是 是 

时间固定效应 是 是 是 

调整 R2 0.723 4 0.892 6 0.697 3 

观测值 28 431 28 431 22 821 

Panel B 

 HQD TFP_LP Lnpatent 

ESG2 0.002 0*** 0.032 3*** 0.173 3*** 

 (3.563 5) (8.888 9) (11.814 0) 

控制变量 是 是 是 

个体固定效应 是 是 是 

时间固定效应 是 是 是 

调整 R2 0.778 5 0.966 5 0.747 2 

观测值 28 431 28 431 28 431 

Panel C 

 HQD TFP_LP Lnpatent 

ESG3 0.000 3*** 0.003 9*** 0.018 6*** 

 (5.243 1) (14.560 6) (17.005 5) 

控制变量 是 是 是 

个体固定效应 是 是 是 

时间固定效应 是 是 是 

调整 R2 0.798 8 0.973 4 0.810 4 

观测值 9 070 9 070 9 070 

3. 工具变量法 

本文使用上市企业被“泛 ESG”基金持有的家数（FQ）作为企业 ESG实践的工具变量。从相

关性方面来看，“泛 ESG”基金会选择 ESG表现较好的企业进行投资，并会通过股东提案的方式

发挥“积极股东”的作用，推动企业去重视并开展 ESG相关实践，因此，“泛 ESG”基金的持股

信息与企业 ESG实践之间存在较强的正相关性。从排他性方面来看，企业被“泛 ESG”基金持有

的家数只能通过提升企业的 ESG 实践助力企业的高质量发展，而无法通过别的渠道对企业的高质

量发展形成助力，具体原因如下：“泛 ESG”基金的持股组合主要是由基金经理决定的，其仅仅关

注的是企业的 ESG 实践表现，而企业的高质量发展水平更多地依赖企业内部管理者的经营战略部

署，因此，上述两方面属于基金公司和上市企业两个不同主体各自的战略规划，而企业的 ESG 实

践表现成为了将两者连接在一起的唯一纽带，即满足了排他性的要求。表 6报告了使用工具变量两

阶段最小二乘法的回归结果。其中，列（1）的第一段估计结果显示，工具变量 FQ的系数在 1%的

水平上显著为正，即说明本文所选取的工具变量满足相关性条件，且 LM统计量为 155.276，即拒

绝了工具变量识别不足的原假设，F统计量分别为 157.036，大于 10%水平临界值 16.38，即显示不
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存在弱工具变量的问题；列（2）-列（4）的第二段结果显示，拟合的企业 ESG 实践系数均至少在

5%的显著性水平上为正。这表明，在采用工具变量控制内生性问题之后，企业加强 ESG实践助力

实现企业高质量发展的核心结论依旧稳健可信。 

表 6                                     稳健性检验结果 2 

变量 
（1） （2） （3） （4） 

ESG HQD TFP_LP Lnpatent 

ESGhat  0.064 3*** 0.089 0*** 0.267 6** 

  (9.592 3) (4.045 9) (2.560 7) 

FQ 0.030 0***    

 (12.533 2)    

控制变量 是 是 是 是 

个体固定效应 是 是 是 是 

时间固定效应 是 是 是 是 

LM统计量 155.276    

F统计量 157.036    

观测值 28 431 28 431 28 431 28 431 

4. 倾向性得分匹配 

本文按照 ESG评级的年度-行业中位数将样本分为两组，ESG评级较大的组作为实验组，ESG

评级较小的组作为对照组，选取企业规模、净资产收益率、总资产周转率、企业年龄、资产负债率、

固定资产比例、经营活动现金净流量作为倾向性得分匹配（PSM）的匹配协变量，分别采用近邻匹

配和核匹配的方法逐年为处理组匹配对照组。本文对匹配后的样本进行了回归检验，检验结果如表

7所示。核心解释变量仍均在 1%的显著性水平上为正，即本文的核心结论稳健可信。 

表 7                                    稳健性检验结果 3 

变量 
（1） （2） （3） （4） （5） （6） 

HQD TFP_LP Lnpatent HQD TFP_LP Lnpatent 

ESG 0.001 6*** 0.028 6*** 0.163 9*** 0.001 9*** 0.028 4*** 0.165 6*** 

 (4.056 9) (11.288 7) (15.712 2) (5.742 8) (13.458 9) (21.483 9) 

匹配方法 近邻匹配 近邻匹配 近邻匹配 核匹配 核匹配 核匹配 

控制变量 是 是 是 是 是 是 

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 

调整 R2 0.787 9 0.971 5 0.733 5 0.778 4 0.967 3 0.750 5 

观测值 18 979 18 979 18 979 28 358 28 358 28 358 

5. 多期双重差分法 

随着国际 ESG投资理念的传播和国内监管政策的推动，国内外出现了许多关于企业 ESG的评

级机构，其中，商道融绿是我国最早发布 ESG评级数据的机构。2015年，商道融绿开始对沪深 300

成分股进行 ESG评价并发布 ESG评价指数，此后，随着上市公司信息披露的增加，越来越多的公

司被纳入商道融绿 ESG评级体系中，2020年已覆盖 1 043家上市公司。这些 ESG评级数据为构建

多期双重差分模型中的处理组与对照组提供了便利。因此，本文参考晓芳等（2021）、Tan和 Zhu

（2021）以及胡洁等（2023b）的做法，以商道融绿 ESG 评级数据为基准构造多期双重差分模型，

构造模型如下所示： 

     HQDit = β0 + β1dui × dtit + βjControlsit + λi + μt + εit (4) 

     TFPit = β0 + β1dui × dtit + βjControlsit + λi + μt + εit (5) 
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Lnpatentit = β0 + β1dui × dtit + βjControlsit + λi + μt + εit (6) 

其中，du为处理组虚拟变量，du =1 表示企业在样本期间被纳入了商道融绿 ESG 评级体系，

du =0表示企业在样本期间未被纳入商道融绿 ESG评级体系；dt为时间虚拟变量，当处理组企业

被纳入商道融绿 ESG评级体系之后dt =1，对照组企业和处理组企业被纳入商道融绿 ESG评级体

系之前dt =0；模型中的β1为反映企业加强 ESG实践能否助力企业高质量发展的关键待估参数。多

期双重差分模型的实证检验结果如表 8所示。除了列（2）以外，交乘项的回归系数均在 1%的水平

上显著为正；虽然列（2）交乘项系数不显著，但也为正。这表明，在采用多期双重差分模型的识

别策略之后，企业加强 ESG实践助力实现企业高质量发展的核心结论依旧稳健可信。 

表 8                                  稳健性检验结果 4 

变量 
（1） （2） （3） 

HQD TFP_LP Lnpatent 

du×dt 0.015 3*** 0.007 0 0.078 2*** 

 (15.678 5) (1.186 6) (3.616 7) 

控制变量 是 是 是 

个体固定效应 是 是 是 

时间固定效应 是 是 是 

调整 R2 0.781 1 0.966 4 0.745 7 

观测值 28 431 28 431 28 431 

六、机制检验 

本文通过基准回归模型和多重的稳健性检验，得到了稳健可信的核心结论，即企业加强 ESG

实践能够助力实现企业的高质量发展。但是，本文并没有针对二者之间的渠道机制进行检验。在本

小节中，本文参考江艇（2022）的做法，对企业加强 ESG 实践助力实现企业高质量发展的三个作

用渠道进行实证检验，构造模型如下： 

Mit = θ0 + θ1ESGit + θjControls + λi + μt + εit (7) 

其中，被解释变量Mit为作用渠道的机制变量，其余变量与基准回归模型相同。 

（一）融资约束机制检验 

根据前文的理论分析，企业加强 ESG 实践可以获得利益相关者的互惠支持、实现可持续发展

模式、传递负责任的企业社会形象，从而缓解企业融资约束，进而助力实现企业的高质量发展。本

文借鉴 Kaplan和 Zingales（1997）的研究思路，参考谭跃和夏芳（2011）和魏志华等（2014）的做

法构建 KZ指数作为验证该作用渠道的机制变量，KZ指数越大，表示企业面临的融资约束程度越

高。此外，本文借鉴毛新述等（2012）的做法，采用 PEG模型计算企业的权益融资成本（Cost1）；

借鉴周楷唐等（2017）的做法，使用利息支出除以长短期债务总额平均值计算企业的债务融资成本

（Cost2），以此作为验证该作用渠道的机制变量。检验结果如表 9列（1）-列（3）所示。回归系数

均在 1%的水平上显著为负，这说明企业加强 ESG实践可以缓解企业的融资约束，降低企业的权益

资本成本和债务资本成本。由于企业的融资约束和融资成本是限制企业高质量发展的关键难题，因

此，企业加强 ESG 实践是可以通过缓解融资约束、降低融资成本的渠道助力实现企业的高质量发

展的，即本文的假设 H2成立。 
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（二）研发投入机制检验 

根据前文的理论分析，企业加强 ESG 实践可以针对现有环境问题和客户需求有的放矢去进行

技术创新，并消除经营管理者的短视行为，形成长期投资偏好，从而加大企业的研发投入规模，进

而助力实现企业的高质量发展。本文使用企业的研发支出合计（RD1）和研发支出占营业收入比例

（RD2）作为验证该作用渠道的机制变量，机制检验结果如表 9 列（4）和列（5）所示。回归系数

至少在 5%的显著性水平上为正，这说明企业加强 ESG实践可以显著扩大企业研发投入规模。企业

研发投入规模的扩大会促进企业技术创新，降低企业生产成本，提高企业核心竞争力，从而能够实

现企业的高质量发展。因此，企业加强 ESG 实践是能够通过扩大研发投入规模的渠道助力实现企

业高质量发展的，即本文的假设 H3成立。 

（三）供应链稳定性机制检验 

根据前文的理论分析，企业加强 ESG 实践有助于形成稳定的供应链关系，进而实现企业的高

质量发展。本文借鉴张广冬和邵艳（2022）、蒋殿春和鲁大宇（2022）的做法，从供应链关系变动

的动态视角出发，使用前五大供应商在上一年出现的次数除以 5（Stable1）和前五大客户在上一年

出现的次数除以 5（Stable2）分别作为衡量供应商和客户稳定性的代理变量，对该作用渠道进行验

证。机制检验结果如表 9列（6）和列（7）所示。回归系数均至少在 5%的显著性水平上为正，这

说明企业加强 ESG 实践能够提高企业供应链的稳定性。企业供应链稳定性的提高，一方面会降低

企业的交易成本，另一方面有利于企业精准把握市场情况，从而做出合理的战略规划。因此，企业

加强 ESG 实践是可以通过提高供应链稳定性的渠道助力实现企业的高质量发展的，即本文的假设

H4成立。 

表 9                                       机制检验结果 

变量 
（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） 

KZ Cost1 Cost2 RD1 RD2 Stable1 Stable2 

ESG -0.049 2*** -0.003 7*** -0.002 3*** 0.037 8*** 0.079 9** 0.017 8** 0.019 6*** 

 (-4.537 3) (-8.666 9) (-4.889 2) (5.052 6) (2.480 5) (2.498 1) (3.147 0) 

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 是 

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 是 

调整 R2 0.804 1 0.356 4 0.250 8 0.836 9 0.741 2 0.313 8 0.278 7 

观测值 24 415 18 298 24 531 22 828 21 647 4 288 6 267 

七、异质性检验 

根据前文的实证检验，企业加强 ESG 实践可以通过缓解融资约束、提高研发投入和提升供应

链稳定性的渠道助力实现企业的高质量发展。本小节将从内部产权性质和外部营商环境两个方面

针对上述助力作用进行异质性检验。 

（一）内部产权性质异质性 

由于不同类型的企业的职责、定位和目标各不相同，因此，企业的内部性质会引起助力效应出

现一定的异质性。从企业的产权性质来看，相较于民营企业资本运作的灵活和机会主义的偏好，国

有企业因其特殊定位，肩负着国家和社会所赋予的使命。因此，企业 ESG 实践的加强对于不同产

权性质企业高质量发展的助力作用存在一定的异质性。为考察企业的产权异质性表现，本文对国有
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企业和民营企业进行了分组回归，回归结果如表 10 Panel A所示。国有企业加强 ESG实践对于企

业高质量发展的助力相对于民营企业来说更强。此外，本文还使用了费舍尔组合检验用于检验两组

之间的差异，通过自抽样 500次得到的经验 p值表明，组间差异均至少在 5%的水平上显著异于零。

本文认为出现上述结果的可能原因是：一方面，国有企业因为其天然的社会公共使命，积极响应国

家政策号召，可以准确捕捉社会公共需求；另一方面，在内部治理规范和外部监管要求严格的背景

下，国有企业能够切实履行企业社会责任，减少伪社会责任的承担。因此，国有企业更可以通过切

实落实 ESG实践助力推动企业的高质量发展。 

（二）外部营商环境异质性 

除了企业内部产权性质的异质性之外，企业所处地区的营商环境也会对企业的高质量发展产

生关键影响。因此，企业加强 ESG 实践对于企业高质量发展的助力也存在一定的外部营商环境异

质性。为了考察外部营商环境的异质性表现，本文选取中国分省份市场化程度指数反映地区的市场

化程度。按照上述指数分行业分年份的中位数将全样本分别划分为高市场化组和低市场化组，进而

进行分组回归，回归结果如表 10 Panel B所示。在高市场化建设的地区，企业 ESG实践的加强对

企业高质量发展的助力相对更强，并且通过自抽样 500次得到的经验 p值表明，组间差异均至少在

10%的水平上显著异于零。本文认为出现上述结果的可能原因是：地区的市场化建设程度越高，经

济发展越完善，企业交易成本越低，信息传递越快，企业开展 ESG 相关活动可以更加准确透明地

向利益相关者传达积极信号，从而获得相应的互惠支持，会更加助力企业高质量发展的实现。 

表 10                                        异质性检验结果 

Panel A 

变量 

（1） （2） （3） （4） （5） （6） 

国有 非国有 国有 非国有 国有 非国有 

HQD HQD TFP_LP TFP_LP Lnpatent Lnpatent 

ESG 0.001 9*** 0.001 4*** 0.037 0*** 0.024 6*** 0.193 0*** 0.139 0*** 

 (3.206 8) (3.771 7) (10.765 1) (9.214 8) (15.691 0) (14.067 1) 

控制变量 是 是 是 是 是 是 

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 

调整 R2 0.774 7 0.784 9 0.968 4 0.961 9 0.785 0 0.729 5 

观测值 10 777 17 654 10 777 17 654 10 777 17 654 

经验 p值 0.046** 0.000*** 0.000*** 

ESG 0.002 0*** 0.001 1** 0.029 6*** 0.025 6*** 0.207 2*** 0.105 1*** 

 (4.757 6) (2.088 8) (10.587 0) (8.229 6) (20.594 6) (8.621 8) 

控制变量 是 是 是 是 是 是 

个体固定效应 是 是 是 是 是 是 

时间固定效应 是 是 是 是 是 是 

调整 R2 0.786 7 0.772 1 0.967 2 0.967 5 0.749 3 0.751 9 

观测值 16 733 11 581 16 733 11 581 16 733 11 581 

经验 p值 0.020** 0.097* 0.000*** 

八、拓展分析 

在前文的分析中，信号的传递在企业开展 ESG 实践助力实现企业高质量发展的过程中发挥了

巨大作用，企业开展 ESG 实践能够为企业营造良好的社会形象，向外界传递明确且积极的企业信

号，从而获得利益相关者的互惠支持。然而，企业的利益相关者往往更多地是通过第三方机构给出
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的 ESG评级对企业的 ESG表现进行了解。由于缺少统一的标准、强制性的 ESG信息披露、机构

立场和数据来源的不同，不同评级机构给出的企业 ESG 评级千差万别，这会大大误导和模糊信号

传递的作用。Chatterji等（2016）通过相关性检验发现，不同评级机构给出的 ESG评级相关性水平

较低，进而对投资人的决策产生了重要影响。因此，本文借鉴 Avramov等（2022）、方先明和胡丁

（2023）的做法，使用华证、商道融绿、Wind、MSCI和 Bloomberg五个机构的 ESG评级数据构建

ESG不确定性指标。第一，仅保留至少被两个评级机构进行评级的样本；第二，将上述五个评级机

构的评级数据分别进行归一化处理；第三，按照下式（8），计算两两机构间标准差的均值来反映

ESG评级的不确定性（Disagreement），其中，q表示的是评级机构，i表示的是企业，a表示评级

机构有数据并两两匹配成功的数量，a最多为 10①。 

                                    Disagreementit =
1

a
 ∑ 
|ESGi,q,t

q=A
− ESGi,q,t

q=B
|

√2
                                            (8) 

在得到 ESG不确定性指标（Disagrement）之后，本文针对 ESG评级不确定性对于企业高质量

发展助力的抑制作用进行了检验，检验结果如表 11 示。ESG 与 Disagrement 交乘项的系数均至少

在 10%的水平上显著为负，即说明 ESG评级带来的不确定性确实会误导和模糊信号的传递，从而

削弱了企业 ESG实践对于企业高质量发展的助力作用。 

表 11                               ESG不确定性与企业高质量发展 

变量 
（1） （2） （3） 

HQD TFP_LP Lnpatent 

ESG 0.001 0* 0.036 9*** 0.165 9*** 

 (1.848 4) (12.370 9) (14.146 4) 

ESG×Disagrement -0.006 3* -0.044 5* -0.387 2*** 

 (-1.660 5) (-1.806 9) (-4.321 1) 

Disagrement -0.059 2*** -0.162 0*** -1.151 5*** 

 (-11.829 4) (-5.873 8) (-9.804 7) 

控制变量 是 是 是 

个体固定效应 是 是 是 

时间固定效应 是 是 是 

调整 R2 0.801 4 0.976 2 0.795 6 

观测值 16 395 16 395 16 395 

九、结论与建议 

随着 ESG理念日益得到全球共识，企业加强 ESG实践为高质量发展提供了重要抓手。本文选

取中国 2010-2020 年沪深 A 股上市公司作为研究样本，从多个维度度量企业的高质量发展进行实

证检验。检验结果表明：第一，企业加强 ESG 实践可以通过缓解融资约束、提高研发投入和提升

供应链稳定性等渠道助力实现企业的高质量发展，且该结论经过一系列稳健性检验之后依旧成立；

第二，对于国有企业和营商环境较好地区的企业来说，其助力效果更好；第三，ESG 评级的不确

定性会误导和模糊信号的传递，从而削弱了对于企业高质量发展的助力作用。 

基于上述研究结论，本文提出如下政策建议： 

首先，企业应当强化 ESG理念，积极开展 ESG实践。企业应将 ESG理念与经营发展战略相

 

① 式（8）中两两机构评级标准差的具体推导过程如下：
■（ESG

i,q,t
q=A
 - 
ESG

i,q,t
q=A

+ESG
i,q,t
q=B

2
）

2

+（ESG
i,q,t
q=B
 - 
ESG

i,q,t
q=A

+ESG
i,q,t
q=B

2
）

2

2-1
=
|ESGi,q,t

q=A
-ESGi,q,t

q=B
|

√2
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结合，贯彻落实到企业的经营行为当中，通过积极开展环境治理、更好履行社会责任、提高公司治

理效率，在保证利益相关者整体利益最大化的同时，实现与利益相关者的互惠发展，助力企业高质

量发展的实现。 

其次，积极推动国有企业的 ESG实践，充分发挥国企在 ESG实践方面的表率作用。对于兼具

经济效益和社会发展双重目标、肩负更多国家使命和担当的国有企业来说，要充分发挥其表率作

用，积极开展 ESG实践助力国有企业实现创新、高效、绿色和稳健的高质量发展，助力我国生态

文明建设和绿色低碳发展的全面推进。 

再次，不断完善地区营商环境建设，推动市场化进程的快速发展。对于市场化进程较快、营商

环境较好的地区来说，地区的经济发展水平较高，企业的交易成本相对较低，有利于推动企业 ESG

实践的积极落实开展，进而为构建具有中国特色的 ESG体系提供了强力的外部支持。 

最后，要推动企业 ESG信息披露制度的逐步完善和企业 ESG表现评判的标准化。一方面，目

前我国对上市公司的 ESG信息披露大多还是以自愿为主且不对披露内容设定强制的标准，企业 ESG

信息的缺失和“漂绿”成为了评判企业 ESG实践表现的关键难题。因此，政府要逐步推动企业 ESG

信息披露制度的完善，从而保证企业 ESG 实践的真实性和可评判性。另一方面，由于各个评级机

构的立场不同、行业标准不同以及数据来源不同等原因，各个评级机构给出的 ESG评级千差万别，

难以形成标准的评判，将会对投资者、社会公众、供应商和客户等利益相关者产生重大误导，难以

辨别企业 ESG实践的真实性。因此，政府要推动企业 ESG表现评判的标准化，才能真正更好地推

动企业和利益相关者的价值共创，进而推动企业高质量发展的实现。 
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Abstract: The high-quality development of micro enterprises is crucial to the high-quality development of the macro 

economy. The ESG system, which is centered on sustainable development, will reshape the business philosophy of enterprises 

and profoundly influence their behaviors, thus becoming an effective tool to promote the high-quality development of 

enterprises. This paper takes Chinese A-share listed companies in Shanghai and Shenzhen from 2010 to 2020 as the research 

sample, measures the high-quality development of enterprises from multiple dimensions, and empirically examines the role 

of strengthening ESG practices for the high-quality development of enterprises. The study finds that (1) Strengthening ESG 

practices by firms can contribute to high-quality development by alleviating financing constraints, increasing R&D investment, 

and improving supply chain stability, and this finding is still valid after a series of robustness tests. (2) Heterogeneity tests 

show that the effect is more significant for state-owned enterprises and enterprises in regions with better business 

environments. (3) Extended analysis shows that the uncertainty of ESG ratings can mislead and blur the signaling, thus 

weakening the effect on the high-quality development of enterprises. The research in this paper provides empirical support 

for the construction of an ESG system with Chinese characteristics in theory, and provides new ideas for promoting the high-

quality development of enterprises in practice. 

Key Words: ESG; corporate quality development; financing constraints; R&D investment; supply chain stability; ESG 

uncertainty 
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