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资本市场开放与公司 ＥＳＧ 信息披露
———基于 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数准自然实验

段婷婷　 张立光∗

　 　 摘要: 本文以中国 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 新兴市场指数的外生冲击为准自然实验ꎬ
采用双重差分模型研究资本市场开放对公司 ＥＳＧ 信息披露的影响ꎮ 结果发现ꎬＡ
股纳入 ＭＳＣＩ 指数显著促进了公司公开 ＥＳＧ 信息披露ꎮ 该效应在海外经营收入比

例高的公司、民营企业、信息环境差以及无外资持股的公司中尤为明显ꎮ 机制分析

表明ꎬＡ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数促进了境外机构投资者对标的公司的积极实地调研ꎬ并
通过境外投资者积极与上市公司进行信息沟通从而提升了标的公司的 ＥＳＧ 信息披

露水平ꎮ 本文不仅丰富了公司 ＥＳＧ 信息披露影响因素研究ꎬ而且为我国进一步推

进资本市场与国际市场接轨以及提高公司 ＥＳＧ 信息披露水平提供了参考ꎮ
关键词: 资本市场开放ꎻＭＳＣＩ 指数ꎻＥＳＧ 信息披露ꎻ境外投资者

中图分类号: Ｆ８３２.５１ꎻＦ２７０

一、引言

ＥＳＧ(环境、社会和公司治理)要求公司和投资者在经营和投资过程中不仅关注财务绩

效ꎬ更要注重对于环境(Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ)、社会(Ｓｏｃｉａｌ)和公司治理(Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ)的责任承担ꎮ
在全球气候持续恶化的背景下ꎬＥＳＧ 所传递的可持续发展理念受到国际社会的推崇ꎮ 相比

发达国家ꎬ中国的 ＥＳＧ 信息披露制度有待完善ꎬ不仅未建立体系化的 ＥＳＧ 信息披露框架和

披露标准ꎬ也未实施强制性的 ＥＳＧ 信息披露政策ꎮ 在此背景下ꎬ如何提高公司的 ＥＳＧ 信息

披露水平ꎬ有待进一步深入研究ꎮ 本文以 Ａ 股纳入摩根士丹利资本国际公司 (Ｍｏｒｇａｎ
Ｓｔａｎｌｅｙ Ｃａｐｉｔａｌ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ)新兴市场指数(以下简称 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数或 Ａ 股“入摩”)为
场景ꎬ探究资本市场开放是否以及如何影响公司的 ＥＳＧ 信息披露ꎮ

随着中国资本市场准入制度的深化改革ꎬ中国 Ａ 股部分上市公司于 ２０１８ 年 ６ 月正式纳

入 ＭＳＣＩ 指数ꎮ ＭＳＣＩ 指数是全球机构投资者采用最多、全球影响力最大的基准指数ꎬ中国 Ａ
股 “入摩”标志着中国 Ａ 股市场开放迈出重要一步ꎮ Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数意味着中国资本市

场与国际市场的直接接轨(谭雅妃、朱朝晖ꎬ２０２２)ꎬ是中国资本市场开放的重大突破ꎮ 随着

Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数ꎬ境外投资者可跟踪 ＭＳＣＩ 指数投资中国资本市场(倪骁然、顾明ꎬ
２０２０)ꎮ 境外投资者以机构投资者为主(连立帅等ꎬ２０１９)ꎬ并且境外投资者在国际上的投资
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经历使其具备更丰富的投资经验以及专业知识(Ｂａｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１２)ꎬ我国投资者结构能够得到

优化ꎮ 更为重要的是ꎬＥＳＧ 投资已成为境外投资者的主流投资策略ꎬ境外投资者成熟的 ＥＳＧ
投资理念能够树立长期价值投资的导向ꎬ引导我国投资者将 ＥＳＧ 因素纳入投资决策ꎬ为我国

资本市场的高质量发展提供助力ꎮ 鉴于此ꎬ本文以 ２０１５—２０２０ 年中国 Ａ 股上市公司为研究

样本ꎬ运用双重差分模型探究 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数对公司 ＥＳＧ 信息披露的影响以及作用机

制ꎮ 本文的边际贡献主要集中在以下几个方面:
首先ꎬ本文聚焦 ＥＳＧ 信息披露ꎬ不仅为境外投资者参与中国市场对公司公开信息披露的

积极作用提供了证据ꎬ而且丰富了公司 ＥＳＧ 信息披露研究ꎮ 境外投资者参与对公司信息披

露的作用仍存在争议ꎬ阮睿等(２０２１)、唐建新等(２０２１)主张境外投资者参与中国资本市场

提高了公司的公开信息披露意愿和信息披露质量ꎮ 然而ꎬＹｏｏｎ(２０２１)则提出境外投资者参

与提高了公司的私人信息披露ꎬ而公司的公开信息披露并未增加ꎮ 本文利用资本市场开放

这一准自然实验ꎬ证明了境外投资者参与有利于提升新兴市场公司的公开信息披露ꎮ
其次ꎬ本文从境外投资者的信息沟通渠道深入揭示了境外投资者促进公司 ＥＳＧ 信息披

露的作用机制ꎮ 大量文献从境外投资者的外部监督和产生的内部管理层激励效应ꎬ分析境

外投资者参与对公司信息披露的作用机制(阮睿等ꎬ２０２１ꎻ唐建新等ꎬ２０２１)ꎬ在之前研究的基

础上ꎬ本文挖掘了境外投资者发挥作用的新机制ꎮ
再次ꎬ本研究为中国 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数对企业行为的影响提供了新的证据ꎮ 现有文

献主要从资本市场效率与稳定角度ꎬ探究了中国 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数的一系列反应(倪骁

然、顾明ꎬ２０２０ꎻ冯天楚、邱保印ꎬ２０２０)ꎮ 本文从上市公司的非财务信息披露视角ꎬ拓展了中

国 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数的经济后果研究ꎮ
最后ꎬ本文还具备较强的实践价值ꎮ 在我国缺乏强制 ＥＳＧ 信息披露制度的背景下ꎬ本研

究发现资本市场开放引入的境外投资者所发挥的信息沟通作用可以作为一种替代机制ꎬ推
动公司 ＥＳＧ 信息披露水平的提升ꎬ因而本文为我国资本市场高质量对外开放的继续推进提

供了实证证据ꎮ

二、文献综述和研究假说

(一)文献综述

目前有关中国 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数的研究仍比较有限ꎮ 倪骁然和顾明(２０２０)发现 Ａ 股

被纳入 ＭＳＣＩ 指数的标的公司在公告日前后的累计超额收益显著为正ꎬ并指出该公告效应是

由于公司纳入 ＭＳＣＩ 指数向市场传递了企业未来前景的正面信息ꎬ支持了信息驱动假说ꎮ 冯

天楚和邱保印(２０２０)也指出 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数吸引了大量投资者投资标的公司ꎬ引发了

正向的市场反应ꎬ并且长期来看ꎬＡ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数增强了分析师关注缓解资本市场信息

不对称的作用ꎮ Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数不仅提升了资本市场效率ꎬ也影响了标的公司的行为ꎮ
谭雅妃和朱朝晖(２０２２)指出 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数提高了管理层从股价变动中学习公司特质

信息ꎬ并利用这些信息进行投资决策的动机ꎬ提高公司投资－股价敏感性ꎮ Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指
数对中国 Ａ 股市场开放具有重要意义ꎬ但对于 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数将怎样影响公司非财务

行为以及非财务披露ꎬ诸如 ＥＳＧ 信息披露ꎬ仍有待进一步深入研究ꎮ
在企业社会责任(ＣＳＲ)的基础上ꎬＥＳＧ 明确包含公司治理因素ꎬ并强调了环境因素的重

要性ꎮ ＥＳＧ 信息披露进一步延伸了 ＣＳＲ 披露的外延ꎬ引发了学者们的研究兴趣ꎮ Ｂａｌｄｉｎｉ 等
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(２０１８)从政治、劳工和文化三个层面的国家制度角度ꎬ探究了公司 ＥＳＧ 信息披露的影响因

素ꎬ研究发现:政治制度(法律框架的强度)、文化制度(社会凝聚力和机会公平水平)均与公

司 ＥＳＧ 信息披露显著负相关ꎮ 劳工制度(劳动保护程度和失业率)与公司 ＥＳＧ 信息披露存

在正相关关系ꎮ Ｙｕ 和 Ｌｕｕ(２０２１)则主张腐败和政治权利等国家制度对公司 ＥＳＧ 信息披露

的影响较小ꎬ公司特征对公司 ＥＳＧ 信息披露起到关键作用ꎮ 董事会规模较大、内部人持股较

少、独立董事和机构投资者比例较高、交叉上市的公司披露更多的 ＥＳＧ 信息ꎮ Ｈｕｓｔｅｄ 和 Ｄｅ
Ｓｏｕｓａ－Ｆｉｌｈｏ(２０１９)研究了董事会特征对公司 ＥＳＧ 信息披露的影响ꎬ他们发现公司董事会规

模扩大和独立董事比例增加能够提高公司的治理水平ꎬ从而显著促进公司的 ＥＳＧ 信息披露ꎮ
而董事会中女性董事的存在降低了公司 ＥＳＧ 信息披露水平ꎮ 他们解释该负向效应是由于文

中所采用的样本董事会女性人数过少并且考虑到拉丁美洲的集体主义文化ꎬ女性董事无法

对公司 ＥＳＧ 信息披露产生积极作用ꎮ Ｍａｓｉ 等(２０２１)同样探究了女性董事对公司 ＥＳＧ 信息

披露的作用ꎬ发现当女性董事达到临界水平时ꎬ即女性董事人数由一至两人提高到至少三人

时ꎬ公司的 ＥＳＧ 信息披露水平得到提升ꎮ Ｈｕａｎｇ 等(２０２２)则以美国公司为研究样本ꎬ提出在

自然灾害灾区附近的公司显著增加了 ＥＳＧ 信息披露ꎬ这是因为管理层通过增加 ＥＳＧ 信息披

露以战略性应对投资者风险感知的变化ꎮ
上述研究主要基于发达国家和跨国样本ꎬ少有研究提供新兴市场的证据ꎬ并且中国 ＥＳＧ

信息披露的文献仍主要集中于环境、社会、公司治理单独各部分的披露(倪娟、孔令文ꎬ２０１６ꎻ
王婉菁等ꎬ２０２１)ꎬ有关于 ＥＳＧ 整体披露的研究仍有待丰富ꎮ

(二)研究假说

我国的 ＥＳＧ 实践起步较晚ꎬ国内投资者对 ＥＳＧ 的重视程度不足ꎬ导致其对 ＥＳＧ 信息的

需求水平较低ꎮ 对公司而言ꎬ面临投资者的低 ＥＳＧ 信息要求ꎬ公司进行 ＥＳＧ 信息披露的收

益较低ꎮ 此外ꎬＥＳＧ 信息披露可能帮助公司的竞争对手掌握公司的产品安全、绿色专利技术

等机密信息从而产生专有成本(Ｉｌｈａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２３)ꎮ ＥＳＧ 信息披露水平是公司经过收益和成

本权衡的结果(Ｈｕａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２２)ꎬ因而在 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数前ꎬ公司披露 ＥＳＧ 信息的动

机不足ꎮ
资本市场开放为中国资本市场引入了大量来自发达国家的境外投资者(倪骁然、顾明ꎬ

２０２０)ꎮ 境外投资者多为坚持价值投资理念的价值投资者(连立帅等ꎬ２０１９)ꎬ除了关注公司

的财务信息ꎬ他们十分重视能够反映企业长期价值、可持续发展能力的 ＥＳＧ 信息ꎮ 尤其境外

投资者在投资新兴市场时ꎬ公司 ＥＳＧ 信息披露提供了对境外投资者决策有用的增量信息

(Ｃｈａｕｈａｎ ａｎｄ Ｋｕｍａｒꎬ２０１９)ꎮ ＥＳＧ 信息的重要价值在于其不仅有助于投资者评估企业的经

济业绩ꎬ也向投资者传递了公司可能面临的潜在风险(王婉菁等ꎬ２０２１)ꎮ 投资者可以通过分

析 ＥＳＧ 信息加强对上市公司发展前景的把握ꎬ从而提升其投资决策效率和收益ꎬ因而境外投

资者有动机获取更多的 ＥＳＧ 信息ꎮ 相比境内投资者ꎬ境外投资者与被投资企业存在较远的

地理距离ꎬ在法制以及文化方面也存在差异(Ｂａｉｋ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１３)ꎬ并且境外投资者缺乏获得

“软信息”的渠道(Ｇｏｒｍｌｅｙ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１２)ꎬ其与国内公司的信息不对称程度更高ꎮ 为了缓解信

息不对称程度ꎬ境外投资者会主动督促上市公司提升公开信息披露的数量和质量(Ｔｓａｎｇ ｅｔ
ａｌ.ꎬ２０１９)ꎮ 综合上述分析ꎬ境外投资者具有强烈的 ＥＳＧ 信息需求并且处于信息劣势ꎬ因而

境外投资者倾向于督促上市公司提升公开的 ＥＳＧ 信息披露水平ꎮ
于公司而言ꎬ一方面ꎬ从信息不对称角度ꎬ公司的非财务信息披露可以缓解公司与投资
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者之间的信息不对称以降低公司的融资成本ꎮ 面对境外投资者的信息需求和主动的信息沟

通ꎬ公司将提高 ＥＳＧ 信息披露以满足投资者的信息需求ꎬ从而获取融资的便利ꎮ 另一方面ꎬ
基于声誉理论ꎬ公司 ＥＳＧ 信息披露可以作为一种印象管理工具ꎬ帮助企业塑造良好的声誉

(Ｘｉｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９)ꎮ 在 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数后ꎬ标的公司在国外的关注度显著提升ꎮ 为了今

后在海外的经营和发展ꎬ公司更倾向于提升 ＥＳＧ 信息披露以改善企业声誉ꎮ 在 Ａ 股纳入

ＭＳＣＩ 指数后ꎬ标的公司进行 ＥＳＧ 信息披露的收益提升ꎬ从而促使公司的 ＥＳＧ 信息披露倾向

提高ꎮ
综上所述ꎬ我们提出如下假说:
在其他条件相同的情况下ꎬ中国 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数提高了公司的公开 ＥＳＧ 信息披露

水平ꎮ

三、研究设计

(一)样本选择和数据来源

本文以 ２０１５—２０２０ 年的沪深 Ａ 股上市公司为研究样本ꎮ ２０１８ 年 ６ 月ꎬ摩根士丹利资本

国际公司(ＭＳＣＩ)正式将 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 新兴市场指数ꎮ 首批被正式纳入 ＭＳＣＩ 指数的中国

上市公司总计 ２２６ 家①ꎮ 随后ꎬ于 ２０１８ 年 ８ 月、２０１９ 年 ５ 月和 １１ 月又经过三次扩容ꎬ共计纳

入中国公司 ４７２ 家②ꎮ 本文将纳入 ＭＳＣＩ 指数的上市公司作为实验组ꎬ其余公司为控制组ꎮ
我们按照以下原则对样本进行处理:(１)剔除金融保险行业的公司ꎻ(２)剔除 ＳＴ 或∗ ＳＴ 公

司ꎻ(３)剔除财务数据缺失的观测值ꎻ(４)删除资产负债率大于 １ 以及存在缺失值的观测值ꎮ
同时ꎬ为了避免极端值对回归结果的干扰ꎬ本文在 １％和 ９９％的水平上对连续变量进行了

Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ(缩尾)处理ꎮ 最终ꎬ我们共得到 ６ ０４９ 个观测值ꎮ
借鉴 Ｈｕａｎｇ 等(２０２２)ꎬ本文从彭博数据库(Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ)获取了 ＥＳＧ 信息披露数据ꎮ 彭

博数据库对中国 Ａ 股的部分公司进行了跟踪ꎬ其根据上市公司的年报、可持续性发展报告、
第三方的研究以及媒体报道等公开渠道收集的环境、社会和公司治理信息对上市公司 ＥＳＧ
信息披露数量进行评分ꎮ 若上市公司未披露任何 ＥＳＧ 相关的信息ꎬ则评分为 ０ꎮ ＥＳＧ 信息

披露综合评分与环境、社会和公司治理三方面披露评分的分布范围为(０ꎬ１００)ꎬ机构投资者

访问和业绩说明会数据源自中国研究数据服务平台(ＣＮＲＤＳ)ꎬ本文通过人工核对机构投资

者的名字以确定境外投资者调研情况ꎮ 此外ꎬ我们采用 Ｐｙｔｈｏｎ 对业绩说明会上投资者的提

问和管理层的回答文字内容进行了文本分析ꎮ 首先ꎬ我们参考了 Ｋｉｍｂｒｏｕｇｈ 等(２０２２)的

ＥＳＧ 词典ꎬ并人工阅读了五千条提问数据和五千条回答数据ꎬ从而归纳出我们的 ＥＳＧ 词

典③ꎮ 随后我们利用 Ｐｙｔｈｏｎ 进行关键词搜索提取出业绩说明会提问和回答文本中包含 ＥＳＧ
关键词的句子ꎬ然后统计出包含 ＥＳＧ 相关关键词的句子数量ꎮ 本文其他公司财务数据均来

６５１

①

②

③

２０１８ 年 ５ 月ꎬＭＳＣＩ 宣布:２３４ 家中国 Ａ 股公司将被纳入 ＭＳＣＩ 指数体系ꎮ 但是ꎬ东方园林、海南橡胶、
中国中铁、太钢不锈、康得新和中兴通讯因停牌被剔除ꎬ而上海建工和西南证券因被移出沪港通标的ꎬ也被

剔除ꎮ 最终ꎬ２２６ 家公司正式被纳入 ＭＳＣＩ 指数体系ꎮ
ＭＳＣＩ 在每年的 ２ 月、５ 月、８ 月、１１ 月ꎬ宣布对纳入指数标的公司进行新增和剔除调整ꎬ为了避免剔除

公司对本文结论的干扰ꎬ将剔除的公司从样本中删除ꎮ
我们的 ＥＳＧ 词典包含:ＥＳＧꎬ环境、社会和公司治理ꎬ社会责任ꎬ低碳ꎬ污染ꎬ环保支出ꎬ消费者保护ꎬ员

工福利ꎬ慈善ꎬ扶贫ꎬ公益ꎬ监事会ꎬ董事会ꎬ独立董事ꎬ审计ꎬ内部控制等 ８９ 个关键词ꎮ 限于篇幅ꎬ留存备索ꎮ
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源于国泰安数据库(ＣＳＭＡＲ)ꎮ
(二)模型设定

由于 Ａ 股的上市公司分批纳入 ＭＳＣＩ 指数ꎬ为了检验中国上市公司纳入 ＭＳＣＩ 指数对公

司 ＥＳＧ 信息披露的影响ꎬ本文借鉴 Ｂｅｃｋ 等(２０１０)构建多期双重差分模型(１)进行回归

分析ꎮ

ＥＳＧ＿ＤＩＳｉｔ ＝β０＋ β１ＭＳＣＩＡｉｔ＋ γＣｏｎｔｒｏｌｓ＋ ∑ＦＩＲＭ ＋ ∑ＹＥＡＲ ＋ εｉｔ (１)

(１)式中:被解释变量 ＥＳＧ＿ＤＩＳ 为公司 ＥＳＧ 信息披露水平的衡量指标ꎮ ＭＳＣＩＡ 是公司当年

是否属于 ＭＳＣＩ 新兴市场指数标的公司的虚拟变量ꎬ若 Ａ 股上市公司被纳入 ＭＳＣＩ 新兴市场

指数ꎬ当年以及之后年度ꎬＭＳＣＩＡ 取值为 １ꎬ否则取值为 ０ꎮ 根据前文的理论分析ꎬ我们预期

β１将显著为正ꎮ 参考 Ｙｕ 和 Ｌｕｕ (２０２１)、Ｈｕａｎｇ 等(２０２２)ꎬ本文选取了公司规模(ＳＩＺＥ)、公
司资产负债率(ＬＥＶ)、公司的盈利能力(ＲＯＡ)、企业上市年龄(ＡＧＥ)、托宾 Ｑ 值(ＴＱ)、公司

第一大股东持股比率(ＴＯＰ１)、董事会规模(ＢＯＡＲＤ)、公司独立董事的比例( ＩＮＤＥＰ)、公司

两职合一(ＤＵＡＬ)和机构投资者持股比例( ＩＮＳ)作为控制变量(Ｃｏｎｔｒｏｌｓ)ꎮ 同时ꎬ我们控制了

公司固定效应以及年度固定效应ꎮ 表 １ 的变量说明表详细阐述了各变量的具体定义ꎮ

　 　 表 １ 　 　 变量说明
变量名称 变量定义说明

ＥＳＧ＿ＤＩＳ
公司 ＥＳＧ 信息披露水平ꎬ综合公司环境、社会、公司治理三个方面的公开信
息披露情况ꎬ彭博数据库对中国上市公司的 ＥＳＧ 信息披露数量进行评分ꎬ评
分范围为(０ꎬ１００)

ＭＳＣＩＡ 公司当年是否属于 ＭＳＣＩ 新兴市场指数标的公司的虚拟变量ꎬＡ 股上市公司被
纳入 ＭＳＣＩ 新兴市场指数当年以及之后年度ꎬＭＳＣＩＡ 取值为 １ꎬ否则取值为 ０

ＳＩＺＥ 公司规模ꎬ公司资产总额的自然对数

ＬＥＶ 资产负债率ꎬ公司的负债总额除以资产总额

ＲＯＡ 盈利能力ꎬ公司净利润除以资产总额

ＡＧＥ 公司上市年龄ꎬ上市年限加 １ 的自然对数

ＴＱ 托宾 Ｑ 值ꎬ公司市值除以总资产

ＴＯＰ１ 股权集中度ꎬ公司第一大股东的持股比例

ＢＯＡＲＤ 董事会规模ꎬ董事会人数的自然对数

ＩＮＤＥＰ 独立董事的比例ꎬ独立董事人数除以董事会总人数

ＤＵＡＬ 两职合一ꎬ董事长兼任总经理ꎬ取值为 １ꎬ否则为 ０
ＩＮＳ 机构投资者持股比例ꎬ机构投资者持股数量合计 / 总股本

(三)描述性统计

表 ２ 为本文主要变量的描述性统计ꎮ 其中ꎬＥＳＧ 信息披露 ( ＥＳＧ ＿ＤＩＳ) 的均值为

３０.１７４ꎬ表明我国上市公司的 ＥＳＧ 信息披露数量水平整体偏低ꎮ ＥＳＧ 信息披露中位数

２８.４３８ꎬ最小值和最大值分别为 １８.１７７ 和 ５４.２００ꎬ可见中国上市公司 ＥＳＧ 信息披露水

平差异较大ꎮ ＥＳＧ 信息披露的三个方面:环境信息披露(ＥＮＶ＿ＤＩＳ)的中位数为 １.９３３ꎬ
最小值和最大值分别为 ０ 和 ５０.６４９ꎬ公司环境信息的披露水平普遍较低ꎬ且不同公司间

差异较大ꎮ 社会信息披露( ＳＯＣ＿ＤＩＳ)的均值和中位数分别为 １２.５４１ 和 １０.６１１ꎬ社会信

息披露的整体水平偏低ꎬ但公司间差异较小ꎮ 公司治理信息披露(ＧＯＶ＿ＤＩＳ)的均值为

６９.２５２ꎬ最小值是 ３９.２８６ꎬ最大值为 ８９.２８４ꎬ表明我国公司治理披露的水平相对较高ꎮ
此外ꎬ纳入 ＭＳＣＩ 指数之后年度的公司样本占全样本的 １５.８％ꎮ 其余控制变量的分布与

之前的文献基本一致ꎮ
７５１
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　 　 表 ２ 　 　 描述性统计
ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ Ｎ ＭＥＡＮ ＳＤ ＭＩＮ Ｐ２５ Ｐ５０ Ｐ７５ ＭＡＸ
ＥＳＧ＿ＤＩＳ ６ ０４９ ３０.１７４ ６.９５５ １８.１７７ ２６.００３ ２８.４３８ ３２.７０３ ５４.２００
ＥＮＶ＿ＤＩＳ ６ ０４９ ８.８４３ １１.７８１ ０ ０.４２３ １.９３３ １４.６１８ ５０.６４９
ＳＯＣ＿ＤＩＳ ６ ０４９ １２.５４１ ６.４１２ ３.２０４ ７.８３０ １０.６１１ １５.１７５ ３４.７３４
ＧＯＶ＿ＤＩＳ ６ ０４９ ６９.２５２ ８.５０３ ３９.２８６ ６４.４１９ ６９.７４７ ７４.２０２ ８９.２８４
ＭＳＣＩＡ ６ ０４９ ０.１５８ ０.３６５ ０ ０ ０ ０ １
ＳＩＺＥ ６ ０４９ ２３.３２５ １.２８２ ２０.６６８ ２２.４４７ ２３.１９３ ２４.０３２ ２７.１２１
ＬＥＶ ６ ０４９ ０.４７６ ０.１９５ ０.０７９ ０.３２４ ０.４８６ ０.６２３ ０.８８２
ＲＯＡ ６ ０４９ ０.０４５ ０.０５９ －０.１７８ ０.０１６ ０.０３７ ０.０７２ ０.２１９
ＡＧＥ ６ ０４９ ２.５６５ ０.６５８ ０ ２.１９７ ２.７７３ ３.０４５ ３.３３２
ＴＱ ６ ０４９ ２.０３５ １.４９４ ０.８１６ １.１１４ １.５１１ ２.３０８ ９.１６３
ＴＯＰ１ ６ ０４９ ０.３６５ ０.１５９ ０.０８７ ０.２４１ ０.３５２ ０.４７７ ０.７７０
ＢＯＡＲＤ ６ ０４９ ２.１６６ ０.２０４ １.６０９ ２.０７９ ２.１９７ ２.１９７ ２.７０８
ＩＮＤＥＰ ６ ０４９ ０.３７６ ０.０５５ ０.３０８ ０.３３３ ０.３６４ ０.４２９ ０.５７１
ＤＵＡＬ ６ ０４９ ０.２２０ ０.４１４ ０ ０ ０ ０ １
ＩＮＳ ６ ０４９ ０.５４０ ０.２２１ ０.０３８ ０.３９０ ０.５６９ ０.７０７ ０.９２９

四、实证分析

(一)基准回归分析

表 ３ 报告了 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数与公司 ＥＳＧ 信息披露的回归结果ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 基准回归结果
(１) (２) (３)

ＥＳＧ＿ＤＩＳ ＥＳＧ＿ＤＩＳ ＥＳＧ＿ＤＩＳ
ＭＳＣＩＡ １.９３５∗∗∗ １.３８７∗∗∗ １.３９５∗∗∗

(８.２２) (５.９５) (５.９８)
ＳＩＺＥ ０.８８０∗∗∗ ０.７４０∗∗∗

(３.６２) (２.８９)
ＬＥＶ －１.６８６∗∗ －１.５６７∗

(－２.０１) (－１.８６)
ＲＯＡ １.３５６ １.２００

(１.０６) (０.９４)
ＡＧＥ １.５３７∗∗∗ １.６４０∗∗∗

(３.２６) (３.４７)
ＴＱ ０.３２５∗∗∗ ０.３１８∗∗∗

(４.９３) (４.７８)
ＴＯＰ１ １.１７４

(０.８７)
ＢＯＡＲＤ ０.６１８

(０.８５)
ＩＮＤＥＰ ３.９５９∗

(１.８５)
ＤＵＡＬ ０.０３１

(０.１４)
ＩＮＳ １.１４２

(１.１１)
ＣＯＮＳＴＡＮＴ ２６.９８０∗∗∗ ３.０３７ ２.１０４

(２４２.５９) (０.５６) (０.３６)
ＦＩＲＭ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ６ ０４９ ６ ０４９ ６ ０４９
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.３７３ ０.３８９ ０.３９０

　 　 注:(１)括号中报告值是经公司层面聚类稳健标准误调整后的 Ｔ 值ꎻ(２)∗、∗∗、∗∗∗分别表示 １０％、
５％、１％显著性水平ꎮ 下表同ꎮ
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　 　 回归(１)在不加入控制变量ꎬ仅控制了公司和年度固定效应的情况下进行了回归分析ꎬ
回归结果显示变量 ＭＳＣＩＡ 的系数在 １％水平上显著为正ꎬ表明 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数显著提高

了标的公司的 ＥＳＧ 信息披露ꎮ 回归(２)在回归(１)的基础上加入了企业基本财务指标作为

控制变量ꎬ结果发现变量 ＭＳＣＩＡ 的系数为 １.３８７ 且在 １％水平上显著为正ꎮ 回归(３)进一步

添加了公司治理相关控制变量ꎬ结果显示变量 ＭＳＣＩＡ 的系数为 １.３９５ꎬ仍然在 １％水平上显

著ꎮ 表 ３ 回归(１)—(３)证明了本文的假说ꎬ随着 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数ꎬ公司的 ＥＳＧ 信息披

露水平显著提升ꎮ
(二)平行趋势分析

为了检验多期 ＤＩＤ 的适用性ꎬ本文参考 Ｂｅｃｋ 等(２０１０)构建模型(２)进行平行趋势

检验ꎮ
ＥＳＧ＿ＤＩＳｉｔ ＝α０＋ α１ＢＥＦＯＲＥ２ｉｔ＋α２ＢＥＦＯＲＥ１ｉｔ＋α３ＡＦＴＥＲ０ｉｔ＋α４ＡＦＴＥＲ１ｉｔ＋

α５ＡＦＴＥＲ２ｉｔ＋ＱＣｏｎｔｒｏｌｓ＋ ∑ＦＩＲＭ ＋ ∑ＹＥＡＲ ＋εｉｔ (２)
(２)式中:ＢＥＦＯＲＥ１ 为年度虚拟变量ꎬ公司纳入 ＭＳＣＩ 指数的前一年取值为 １ꎬ其他年度取值

为 ０ꎮ 同理ꎬＢＥＦＯＲＥ２ 表示公司纳入 ＭＳＣＩ 指数前两年的虚拟变量ꎬ取值方法同 ＢＥＦＯＲＥ１ꎮ
ＡＦＴＥＲ０ 则是公司纳入 ＭＳＣＩ 指数当年的虚拟变量ꎮ 公司纳入 ＭＳＣＩ 指数当年ꎬＡＦＴＥＲ０ 取值

为 １ꎬ其他年度取值为 ０ꎮ ＡＦＴＥＲ１、ＡＦＴＥＲ２ 则为公司纳入 ＭＳＣＩ 指数之后第一年、第二年的

虚拟变量ꎮ 此外ꎬ因为我们的样本期为 ２０１５—２０２０ 年ꎬＡ 股部分公司首次纳入 ＭＳＣＩ 指数为

２０１８ 年ꎬ此类首批纳入 ＭＳＣＩ 指数的公司不存在早于纳入 ＭＳＣＩ 指数前三年的样本值ꎬ所以

我们将其他公司纳入 ＭＳＣＩ 指数前三年之前的时间归并至第三年 ( ＢＥＦＯＲＥ３)ꎬ并将

ＢＥＦＯＲＥ３ 作为基期ꎮ 其余变量同(１)式ꎮ
表 ４ 报告了平行趋势分析的结果ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 平行趋势检验结果
ＥＳＧ＿ＤＩＳ

ＢＥＦＯＲＥ２ ０.１１２
(０.５３)

ＢＥＦＯＲＥ１ ０.３３７
(１.２０)

ＡＦＴＥＲ０ １.０３５∗∗∗

(３.１５)
ＡＦＴＥＲ１ ２.１６７∗∗∗

(５.４１)
ＡＦＴＥＲ２ ２.８０４∗∗∗

(５.２５)
ＣＯＮＳＴＡＮＴ ４.５１５

(０.７６)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ
ＦＩＲＭ Ｙｅｓ
ＹＥＡＲ Ｙｅｓ
系数差异(Ｐ－ｖａｌｕｅ):
ＡＦＴＥＲ１－ＡＦＴＥＲ０ ０.０００１∗∗∗

ＡＦＴＥＲ２－ＡＦＴＥＲ０ ０.０００１∗∗∗

ＡＦＴＥＲ０－ＢＥＦＯＲＥ１ ０.０００１∗∗∗

Ｎ ６ ０４９
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.３９６

９５１
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变量 ＢＥＦＯＲＥ２ 和 ＢＥＦＯＲＥ１ 的系数均不显著ꎬ表明在中国 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数前ꎬ实验

组与控制组无明显差异ꎮ 变量 ＡＦＴＥＲ０、ＡＦＴＥＲ１、ＡＦＴＥＲ２ 的系数均正向显著ꎬ且 ＡＦＴＥＲ１、
ＡＦＴＥＲ２ 与 ＡＦＴＥＲ０ 的系数差异均显著为正ꎬ ＡＦＴＥＲ０ 与 ＢＥＦＯＲＥ１ 的系数差异也在 １％的水

平上显著ꎮ 说明中国 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数后ꎬ标的公司的 ＥＳＧ 信息披露水平显著提高ꎬ满足

平行趋势检验ꎮ
(三)内生性问题与稳健性检验

１.内生性问题

公司是否被纳入 ＭＳＣＩ 指数并非是随机的ꎬ为了缓解潜在的内生性问题ꎬ本文采用倾向

性得分匹配法(ＰＳＭ)并进行了安慰剂检验ꎬ检验结果见表 ５ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 内生性处理
(１) (２) (３)

ＥＳＧ＿ＤＩＳ ＥＳＧ＿ＤＩＳ ＬＩＳＴ
ＭＳＣＩＡ ０.９３７∗∗∗ １.００９∗∗

(３.１３) (２.３５)
ＥＳＧ＿ＤＩＳ ０.０２１

(１.０９)
ＣＯＮＳＴＡＮＴ ２０.９５４∗∗ １７.８９３∗ －７０.８７２∗∗∗

(２.４７) (１.７２) (－１１.８１)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＦＩＲＭ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ
ＩＮＤ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ
ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ２ ９０６ ２ ６５４ ９７７
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.３６９ ０.３９４ ０.５１６

表 ５ 回归(１)中ꎬ我们借鉴谭雅妃和朱朝晖(２０２２)ꎬ为纳入 ＭＳＣＩ 指数的公司样本配对

非 ＭＳＣＩ 指数标的样本ꎮ 具体而言ꎬ我们将控制变量作为匹配变量并采用 Ｌｏｇｉｔ 模型ꎬ计算倾

向得分ꎬ随后采用倾向得分最邻近原则进行 １ ∶ １ 不放回配对并采用配对后样本进行回归ꎬ
结果发现 ＭＳＣＩＡ 的系数在 １％水平上显著为正①ꎮ 表 ５ 回归(２)中ꎬ由于混合匹配可能存在

“入摩”后的实验组匹配到“入摩”前的实验组ꎬ我们重新进行了逐年 ＰＳＭ 匹配ꎮ 结果显示ꎬ
ＭＳＣＩＡ 的系数依旧显著为正②ꎮ 为了进一步排除“入摩”标的选取非随机对结论的干扰ꎬ我
们进行了安慰剂检验ꎮ 在保持 Ａ 股“入摩”时间不变的前提下ꎬ我们将原来纳入 ＭＳＣＩ 指数

的公司作为新的控制组ꎬ并根据 ｔ 年有 ｎ 个公司被纳入 ＭＳＣＩ 指数的事实ꎬ从当年以及之前

年度未纳入 ＭＳＣＩ 指数的原控制组中随机抽取 ｎ 个公司作为实验组ꎮ 随后ꎬ我们利用新样本

重新估计模型(１)ꎮ 最后ꎬ将该过程重复 １ ０００ 次ꎬ得到变量 ＭＳＣＩＡ 的 １ ０００ 个估计系数ꎮ
图 １ 报告了 １ ０００ 次随机抽取实验组的估计系数和 ｐ 值ꎬ估计系数的概率密度基本呈现正态

分布ꎬ并且估计系数集中分布在 ０ 值左右ꎬ远小于表 ３ 基础回归 ＭＳＣＩＡ 的系数 １.３９５ꎮ 该结

０６１

①

②

为了保证匹配是合理的ꎬ我们进行了协变量平衡性检验ꎬ检验结果留存备索ꎮ 我们发现在 ＰＳＭ 之

后ꎬ各协变量在实验组和控制组样本中无显著差异ꎬ通过了平衡性检验ꎮ
各年度逐年 ＰＳＭ 平衡性检验结果均显示ꎬ在匹配后ꎬ匹配变量在实验组和控制组之间均无显著差

异ꎬ并且匹配后的标准偏差绝对值均明显小于 ２０％ꎬ因而我们的逐年 ＰＳＭ 匹配是可靠的ꎬ匹配结果留存备

索ꎮ
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果说明对于随机生成的“入摩”标的公司ꎬＡ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数促进标的公司 ＥＳＧ 信息披露

的效应并不存在ꎮ 此外ꎬ考虑到被纳入 ＭＳＣＩ 指数的公司可能本身就是 ＥＳＧ 信息披露表现

优异的公司ꎬ我们将公司滞后一期的 ＥＳＧ 信息披露水平作为解释变量ꎬ并将模型(１)中的控

制变量滞后一期作为控制变量ꎮ 同时ꎬ我们构建 Ｌｏｇｉｔ 模型并控制行业和年度固定效应以探

究公司是否被纳入 ＭＳＣＩ 指数(ＬＩＳＴ)的影响因素ꎮ 表 ５ 回归(３)中ꎬ我们的回归结果显示

ＥＳＧ＿ＤＩＳ 的系数不显著ꎬ说明并不是被纳入 ＭＳＣＩ 指数的公司本身就是 ＥＳＧ 信息披露表现

好的公司ꎮ 上述检验结果均进一步表明本文结论的可靠性ꎮ

图 １　 安慰剂检验

２.稳健性检验

为了证明本文结论的可靠性ꎬ本文采用替换被解释变量、更换样本期、改变控制变量、以
及排除其他潜在解释和事件冲击的方法进行了稳健性检验(见表 ６)ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 稳健性检验结果
(１) (２) (３) (４) (５)

ＥＳＧＲＥＰＯＲＴ ＥＳＧ＿ＤＩＳＧ ＥＳＧ＿ＤＩＳ ＥＳＧ＿ＤＩＳ ＥＳＧ＿ＤＩＳ
ＭＳＣＩＡ ０.１８５∗∗∗ ０.３５２∗∗ １.４４２∗∗∗ １.３９２∗∗∗

(３.１０) (２.１２) (５.９２) (５.９６)
ＥＳＧＲＡＴＥ＿ＰＲＥＳＳＵＲＥ －０.４０８∗∗

(－２.０４)
ＦＴＳＥＡ ０.３５０

(０.５３)
Ｓ＆ＰＡ ０.１０１

(０.１１)
ＣＯＮＳＴＡＮＴ －９.２０４∗∗∗ －１.５４８ １.３２８ －３３.２７７ ２.１９０

(－５.４５) (－０.３２) (０.２１) (－０.９０) (０.３７)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＧＩＮＤＥＸ ０.１０５

(０.８０)
ＦＩＲＭ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ６ ０４９ ５ ６０２ ５ ６２２ ９５９ ６ ０４９
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.１１５ ０.２２８ ０.３８９ ０.４７９ ０.３９０

表 ６ 回归 ( １) 中ꎬ 我们采用公司 ＥＳＧ 或 ＣＳＲ 报告页码数量加 １ 的自然对数

１６１
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(ＥＳＧＲＥＰＯＲＴ)来衡量公司的 ＥＳＧ 信息披露水平ꎬ结果发现变量 ＭＳＣＩＡ 的系数为 ０.１８５ 且在

１％水平上显著为正ꎮ 回归(２)中ꎬ我们将公司当年 ＥＳＧ 信息披露水平与上一年度 ＥＳＧ 信息

披露水平的差值(ＥＳＧ＿ＤＩＳＧ)作为公司 ＥＳＧ 评分增长的衡量指标ꎬ结果显示 ＭＳＣＩＡ 系数在

５％水平上显著为正ꎮ 回归(３)中ꎬ我们基于高管薪酬、高管持股比例、独立董事比例、董事会

规模、机构持股比例、股权制衡度、董事长是否兼任总经理这七个指标ꎬ利用主成分分析法构

建了公司治理指数(ＧＩＮＤＥＸ)ꎮ 我们控制了财务指标和公司治理指数后进行回归ꎬ结果依然

表明 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数显著促进了公司 ＥＳＧ 信息披露水平的提升ꎮ 回归(４)中ꎬ为了排除

本文的结果仅是纳入 ＭＳＣＩ 标的公司因担忧 ＥＳＧ 评级较低被剔除指数而被迫进行披露的解

释ꎬ本文构建了 ＥＳＧ 评级压力指标(ＥＳＧＲＡＴＥ＿ＰＲＥＳＳＵＲＥ)①以衡量公司因 ＥＳＧ 评级过低而

被剔除的潜在风险ꎮ 我们将 ＥＳＧＲＡＴＥ＿ＰＲＥＳＳＵＲＥ 滞后一期作为解释变量ꎬ并将公司的 ＥＳＧ
信息披露水平作为被解释变量进行回归ꎮ 研究发现变量 ＥＳＧＲＡＴＥ＿ＰＲＥＳＳＵＲＥ 的系数在 ５％
水平上显著为负ꎬ表明公司的 ＥＳＧ 评级越低ꎬ潜在的被剔除风险越高ꎬ公司未来一年的 ＥＳＧ
信息披露越少ꎮ 该结果排除了纳入 ＭＳＣＩ 标的公司因担忧 ＥＳＧ 评级较低被剔除指数而被迫

提高 ＥＳＧ 信息披露的假说ꎮ 此外ꎬＡ 股在 ２０１９ 年纳入富时罗素指数、标普道琼斯指数ꎮ 这

两次指数调整也被涵盖在本文的样本期内ꎬ可能对本文 Ａ 股“入摩”与公司 ＥＳＧ 信息披露的

关系产生冲击ꎮ 为了缓解 Ａ 股纳入富时罗素指数、标普道琼斯指数事件对本文结论的干扰ꎬ
本文以设计 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数变量 ＭＳＣＩＡ 的方式ꎬ构建 Ａ 股纳入富时罗素指数变量

(ＦＴＳＥＡ) 和 Ａ 股纳入标普道琼斯指数变量(Ｓ＆ＰＡ)ꎮ 随后ꎬ将变量 ＦＴＳＥＡ 和 Ｓ＆ＰＡ 作为控

制变量重新进行回归以排除其他事件干扰ꎮ 如回归(５)所示:变量 ＭＳＣＩＡ 的系数依旧显著

为正ꎬＡ 股纳入富时罗素指数变量(ＦＴＳＥＡ)和 Ａ 股纳入标普道琼斯指数变量(Ｓ＆ＰＡ)的系数

均正向不显著ꎬ说明在控制 Ａ 股纳入其他国际指数后ꎬ Ａ 股“入摩”与公司 ＥＳＧ 信息披露的

积极关系依旧成立ꎮ
由于 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数是分批次进行的ꎬ我们采用了多期双重差分模型ꎮ 但是多期

双重差分模型存在异质性处理效应问题ꎮ 正如 Ｇｏｏｄｍａｎ－Ｂａｃｏｎ(２０２１)指出ꎬ多期双重差分

模型在处理时点上存在差异ꎬ早期接受处理的样本会成为晚期接受处理样本的控制组ꎬ所以

很可能带来估计偏误ꎮ 为了缓解估计偏误对本文结论的干扰ꎬ我们进行了 Ｂａｃｏｎ 分解与异

质性稳健 ＤＩＤ 估计ꎮ 根据 Ｂａｃｏｎ 分解的结果ꎬ我们发现不合适的处理效应:后期处理与早期

处理、所有处理与已经处理的估计值分别为 ０.０５８ 和－０.１５１ꎬ权重分别为 ３.８％和 ０.２％ꎬ影响

均较为微弱ꎮ 总的 ＤＩＤ 估计量主要由合适的处理效应:所有处理与从未处理、早期处理与后

期处理所导致ꎬ两者的估计值分别为 ２.１２４ 和 ０.８７５ꎬ权重分别为 ８９.２％和 ６.８％ꎬ总权重高达

９６.０％ꎬ说明 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数实施时点的不同所导致的偏误比较微弱ꎮ 此外ꎬ为了进一步

验证基准回归的稳健性ꎬ我们采用两种更稳健的估计量ꎮ 首先ꎬ借鉴 Ｃａｌｌａｗａｙ 和 Ｓａｎｔ’Ａｎｎａ
(２０２１)的方法重新估计模型(１)ꎬ结果发现 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数的平均处理效应(ＡＴＴ)依旧显

著为正ꎮ 其次ꎬ本文参考 Ｇａｒｄｎｅｒ (２０２１)两阶段 ＤＩＤ 方法进行估计ꎬ结果发现ꎬＡ 股纳入 ＭＳＣＩ
指数(ＭＳＣＩＡ)的系数在 １％水平上显著为正ꎮ② 综上所述ꎬ本文的基准回归是稳健的ꎮ

２６１

①

②

当公司 ＭＳＣＩ ＥＳＧ 评级为 ＡＡＡ、ＡＡ、Ａ、ＢＢＢ、ＢＢ、Ｂ、ＣＣＣ 时ꎬＥＳＧＲＡＴＥ＿ＰＲＥＳＳＵＲＥ 分别取值为 １、２、３、
４、５、６、７ꎮ

限于篇幅ꎬＢａｃｏｎ 分解与异质性稳健 ＤＩＤ 估计的结果均留存备索ꎮ
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五、进一步分析

(一)机制检验

１.Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数、境外机构投资者调研与公司 ＥＳＧ 信息披露

Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数为标的公司提供了被境外投资者认识的机会ꎮ 若境外投资者对标

的公司感兴趣ꎬ就需要了解潜在的被投资公司ꎮ 实地调研是投资者与公司直接沟通(Ｊｉａｎｇ ｅｔ
ａｌ.ꎬ２０２２)、了解公司真实情况的重要方式(Ｃｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１６)ꎮ 我们预期 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指
数将促使境外机构投资者对公司调研次数的增加ꎮ 表 ７ 回归(１)报告了 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指
数对境外机构投资者调研的影响ꎬ我们将境外机构投资者实地调研公司次数加 １ 的自然对

数(ＦＯＲＳＩＴＥＶＩＳＩＴ)作为被解释变量ꎬ结果发现 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数显著提升了境外机构投

资者的调研次数ꎮ 说明 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数ꎬ引起了境外投资者的关注和投资兴趣ꎬ促使境

外机构投资者增加实地调研次数ꎮ
机构投资者的实地调研发挥了积极的外部监督作用ꎬ改善了公司的治理水平( Ｃａｏ

ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２２)ꎮ 随着公司治理水平的完善ꎬ公司的 ＥＳＧ 信息披露水平将明显提升ꎬ因而境外

机构投资者的实地调研可以通过提升公司的治理水平促进公司的 ＥＳＧ 信息披露ꎮ 此外ꎬ境
外投资者在投资新兴市场时偏好于决策有用的 ＥＳＧ 信息(Ｃｈａｕｈａｎ ａｎｄ Ｋｕｍａｒꎬ２０１９)ꎬ因而

境外机构投资者的实地调研活动应该对公司 ＥＳＧ 信息披露水平的提升发挥积极的作用ꎮ 在

Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数提高了公司境外机构投资者实地调研的基础上ꎬ我们预计 Ａ 股纳入

ＭＳＣＩ 指数提高公司 ＥＳＧ 信息披露的作用在境外机构投资者实地调研次数多的公司中更为

明显ꎮ 本文将公司的 ＥＳＧ 信息披露水平作为被解释变量ꎬＭＳＣＩＡ 和 ＦＯＲＳＩＴＥＶＩＳＩＴ 的交互项

作为主要的解释变量ꎬ进行回归估计ꎮ 表 ７ 回归(２)报告了回归结果ꎮ 我们发现ꎬＭＳＣＩＡ 和

ＦＯＲＳＩＴＥＶＩＳＩＴ 的交互项系数为 ０.３０１ꎬ且在 ５％水平上显著ꎬ表明在境外机构投资者实地调

研次数多的公司中ꎬＡ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数提升公司 ＥＳＧ 信息披露水平的作用更为显著ꎮ
表 ７ 回归(１)证明了 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数提升了境外机构投资者的实地调研ꎮ 回归(２)

进一步表明相较于其他公司ꎬＡ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数提高公司 ＥＳＧ 信息披露的作用在境外机

构投资者实地调研次数多的公司中更为明显ꎮ 因而我们的实证结果支持了境外机构投资者

实地调研的增加是 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数提升公司 ＥＳＧ 信息披露水平的重要机制ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 境外机构投资者调研机制检验结果
(１) (２)

ＦＯＲＳＩＴＥＶＩＳＩＴ ＥＳＧ＿ＤＩＳ
ＭＳＣＩＡ ０.２５３∗∗∗ １.０５２∗∗∗

(４.９３) (４.２６)
ＭＳＣＩＡ×ＦＯＲＳＩＴＥＶＩＳＩＴ ０.３０１∗∗

(２.１２)
ＦＯＲＳＩＴＥＶＩＳＩＴ ０.０６０

(０.５９)
ＣＯＮＳＴＡＮＴ －４.４０５∗∗∗ ２.８０９

(－４.２１) (０.４８)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＦＩＲＭ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ６ ０４９ ６ ０４９
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.０７８ ０.３９２
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２.Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数与 ＥＳＧ 信息沟通

在 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数后ꎬ由于境外投资者对 ＥＳＧ 信息的重视以及国内投资者学习境

外投资者的投资经验ꎬ导致 Ａ 股市场投资者整体对公司 ＥＳＧ 信息的需求迅速增加ꎮ 我们预

期积极的投资者通过业绩说明会等公开的信息渠道展开 ＥＳＧ 信息的咨询并期待管理层披露

更多 ＥＳＧ 信息ꎮ 表 ８ 报告了 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数与投资者、管理层间信息沟通的实证结果ꎬ
回归(１)中ꎬ我们将投资者对公司 ＥＳＧ 信息的提问数量(ＥＳＧ＿ＱＵＥＳＴＩＯＮ)ꎬ即投资者提问中

包含 ＥＳＧ 关键词的句子数量 /投资者提问总句子数×１００％作为被解释变量ꎬ结果显示ꎬＡ 股

纳入 ＭＳＣＩ 指数之后ꎬ投资者在业绩说明会上显著增加了对标的公司 ＥＳＧ 相关信息的提问

数量ꎮ 表明在 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数后ꎬ投资者对标的公司 ＥＳＧ 信息需求增加并通过业绩说

明会进行积极的询问ꎮ 回归(２)中ꎬ我们以管理层 ＥＳＧ 信息的回答数量(ＥＳＧ＿ＡＮＳＷＥＲ)ꎬ即
管理层回答中包含 ＥＳＧ 关键词的句子数量 /管理层回答总句子数×１００％作为被解释变量ꎬ结
果发现 ＭＳＣＩＡ 的系数在 ５％水平上显著ꎬ表明在 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数之后的业绩说明会上ꎬ
标的公司管理层显著增加了 ＥＳＧ 信息的回答数量ꎬ进一步证明了本文的主结论:在 Ａ 股纳

入 ＭＳＣＩ 指数之后ꎬ标的公司倾向于进行更多的公开 ＥＳＧ 信息披露ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 ＥＳＧ 信息沟通机制检验结果
(１) (２)

ＥＳＧ＿ＱＵＥＳＴＩＯＮ ＥＳＧ＿ＡＮＳＷＥＲ
ＭＳＣＩＡ ２.２０５∗∗ １.３８４∗∗

(１.９８) (２.５２)
ＣＯＮＳＴＡＮＴ －５１.１４４∗∗ －２６.５９３∗∗

(－２.１２) (－２.３１)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＦＩＲＭ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ６ ０４９ ６ ０４９
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.１３９ ０.１４２

(二)异质性检验

１. Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数与公司 ＥＳＧ 信息披露:基于公司披露动机视角

当公司成为 ＭＳＣＩ 指数标的公司ꎬ其在海外的知名度提升ꎮ 标的公司提高 ＥＳＧ 信息披

露有助于树立绿色、可持续发展的良好形象以拓展海外市场ꎬ因而出于海外经营动机ꎬ海外

收入比例高的公司在“入摩”后可能倾向于披露更多的 ＥＳＧ 信息ꎮ 此外ꎬ公司增加信息披露

的重要动机就是获取融资ꎬ民营企业的融资渠道更为受限ꎬ因而 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数对公司

ＥＳＧ 信息披露的作用在民营企业中应该更为明显ꎮ 表 ９ 探究了公司披露动机如何影响 Ａ 股纳

入 ＭＳＣＩ 指数对公司 ＥＳＧ 信息披露的作用ꎮ 回归(１)和回归(２)中ꎬ我们按海外营业收入与公

司营业收入的比值ꎬ即海外经营收入比例(ＯＶＥＲＳＥＡＳ＿ＩＮＣＯＭＥＲＡＴＩＯ)的中位数将样本分为海

外经营收入比例高和海外经营收入比例低两个子样本ꎬ并且分别进行回归分析ꎮ 结果发现ꎬ在
海外经营收入比例高的样本中ꎬＭＳＣＩＡ 的系数更加正向显著ꎬ且组间系数差异显著ꎬ表明当公

司的海外市场更为重要时ꎬＡ 股纳入ＭＳＣＩ 指数对公司 ＥＳＧ 信息披露的促进作用更明显ꎮ 回归

(３)和回归(４)探究了 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数对不同公司产权属性的公司 ＥＳＧ 信息披露的影响ꎬ
我们发现 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数对公司 ＥＳＧ 信息披露的提高作用在民营企业中更加显著ꎮ 相较

之下ꎬ民营企业的融资需求更为强烈ꎮ 境外投资者的投资能为公司提供所需资金ꎬ因而民营企
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业标的公司在“入摩”之后倾向于披露更多的 ＥＳＧ 信息以赢得境外投资者的青睐ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 公司 ＥＳＧ 信息披露动机异质性的回归结果
(１) (２) (３) (４)

海外经营收入
比例低

海外经营收入
比例高

民营企业 国有企业

ＥＳＧ＿ＤＩＳ ＥＳＧ＿ＤＩＳ ＥＳＧ＿ＤＩＳ ＥＳＧ＿ＤＩＳ
ＭＳＣＩＡ ０.７５３∗∗ １.７３５∗∗∗ １.８０６∗∗∗ ０.８４６∗∗

(２.２８) (５.３２) (５.４５) (２.５６)
ＣＯＮＳＴＡＮＴ ５.０５４ －５.１１６ －５.１４４ ０.１４２

(０.６５) (－０.５１) (－０.６０) (０.０２)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＭＳＣＩＡ 系数差异(Ｐ 值): ０.０２∗∗ ０.０１∗∗∗

ＦＩＲＭ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ３ ０２５ ３ ０２４ ３ １１４ ２ ９３５
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.３７６ ０.４０４ ０.３７８ ０.４０７

２. Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数与公司 ＥＳＧ 信息披露:基于外资信息需求和沟通作用视角

对于信息环境较差的公司ꎬ投资者难以了解公司的真实状况ꎬ而境外投资者对此类公司

的 ＥＳＧ 需求水平更高ꎬ我们预期出于信息需求ꎬ境外投资者有强烈的动机督促此类上市公司

进行 ＥＳＧ 信息披露ꎮ 表 １０ 回归(１)和回归(２)中ꎬ借鉴阮睿等(２０２１)ꎬ本文采用中国 Ａ 股

纳入 ＭＳＣＩ 指数的前一年(２０１７ 年)的公司股价信息同步性(ＳＹＮ)的中位数ꎬ将样本公司信

息环境分为信息环境好和信息环境差两组ꎬ发现在“入摩”前信息环境差的公司样本中ꎬ
ＭＳＣＩＡ 的系数更加正向显著ꎬ且组间系数差异显著ꎮ 该结果表明了中国 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指
数确实有助于公司 ＥＳＧ 信息披露的改善ꎬ且在信息环境较差的组中ꎬ境外投资者发挥了更加

积极的作用ꎮ

　 　 表 １０ 　 　 信息环境和外资持股异质性的回归结果
(１) (２) (３) (４)

信息环境差 信息环境好 有外资持股 无外资持股

ＥＳＧ＿ＤＩＳ ＥＳＧ＿ＤＩＳ ＥＳＧ＿ＤＩＳ ＥＳＧ＿ＤＩＳ
ＭＳＣＩＡ １.６７８∗∗∗ １.１０２∗∗∗ ０.８１４∗∗ １.７５３∗∗∗

(５.４８) (３.２０) (２.５４) (４.９５)
ＣＯＮＳＴＡＮＴ １１.０２８ －１.９３２ －８.１４８ ８.０００

(１.１５) (－０.２５) (－０.７９) (１.１６)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＭＳＣＩＡ 系数差异(Ｐ 值): ０.０５ ∗∗ ０.００１∗∗∗

ＦＩＲＭ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ３ ０１７ ３ ０１１ ２ ８７２ ３ １７７
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.３８９ ０.３９５ ０.４２６ ０.３５５

与国际市场接轨前ꎬ境外投资者在其未持股公司未发挥积极的信息沟通作用从而此类

公司与国际资本市场的信息不对称程度更高ꎮ 之前无境外投资者持股的公司在纳入 ＭＳＣＩ
指数后ꎬＥＳＧ 信息披露的信号传递作用更大ꎬ因而此类公司更加积极地披露 ＥＳＧ 信息ꎮ 本

文预期ꎬ在无外资持股的公司ꎬＡ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数对公司的 ＥＳＧ 信息披露的作用更加显

著ꎮ 回归(３)和回归(４)报告了外资持股对 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数与公司 ＥＳＧ 信息披露之间
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关系的作用ꎮ 我们根据样本期内中国 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数之前(２０１５—２０１７ 年)ꎬ公司前十

大股东有无外资(ＦＯＲＥＩＧＮ＿ＯＷＮ)ꎬ将样本分为有外资持股和无外资持股组ꎮ 结果发现ꎬＡ
股纳入 ＭＳＣＩ 指数提高公司 ＥＳＧ 信息披露的作用在无外资持股的组内更加显著ꎬ且组间系

数差异在 １％水平上显著ꎬ进一步证明 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数主要是通过境外投资者的信息沟

通作用提高公司的 ＥＳＧ 信息披露ꎮ
(三)拓展性分析①

１.具体披露内容分析

ＥＳＧ 信息披露包含公司环境信息披露(ＥＮＶ＿ＤＩＳ)、公司社会信息披露(ＳＯＣ＿ＤＩＳ)和公

司治理信息披露(ＧＯＶ＿ＤＩＳ)三个维度ꎬ我们进一步探究中国 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数对公司

ＥＳＧ 信息披露各个维度的影响ꎮ 研究发现中国 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数提升了环境信息披露和

社会信息披露ꎮ 然而ꎬＡ 股“入摩”降低了公司治理信息披露ꎮ Ａｌｕｃｈｎａ 等(２０２２)指出投资

者对 ＥＳＧ 不同维度信息披露的关心程度不同ꎮ 境外投资者对环境和社会信息披露的重视日

益增加(Ｉｌｈａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２３)ꎬ公司增加环境和社会信息披露可以获得更多的收益ꎮ 相对于环

境信息和社会信息披露ꎬ我国上市公司的公司治理信息披露水平本身较高ꎬ公司适当减少公

司治理信息披露的损失较小ꎮ 对于公司而言ꎬ其通过收益和成本的权衡会增加环境和社会

信息披露并减少公司治理信息披露ꎮ
２.Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数的经济后果

Ｙｏｏｎ(２０２１)发现资本市场开放带来的境外投资者参与促使公司增加了与境外投资者的

私人沟通ꎬ但却并未增加公开的信息披露ꎬ这很可能促使投资者间信息不对称程度的提高ꎮ
若公司单独向境外投资者披露更多 ＥＳＧ 信息ꎬ那么我们预计投资者间的信息不对称程度会

增加ꎮ 此外ꎬＡ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数引入了境外投资者ꎬ境外投资者对 ＭＳＣＩ 指数标的公司的

投资增加很可能有助于公司融资约束的缓解ꎮ 我们探究了 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数对公司投资

者之间信息不对称程度和融资约束的影响ꎮ 首先ꎬ我们采用经行业均值调整后的知情交易

概率 ＰＩＮ 值来衡量投资者之间的信息不对称程度ꎬ并将其作为被解释变量ꎬ研究发现在 Ａ 股

纳入 ＭＳＣＩ 指数后ꎬ投资者之间的信息不对称程度降低ꎬ说明不同投资者掌握 ＥＳＧ 信息的信息

不对称程度下降ꎬ排除了公司向境外投资者披露更多 ＥＳＧ 信息的可能ꎮ 其次ꎬ本文采用 ＳＡ 指

数的绝对值作为企业融资约束的衡量指标ꎬ并将其作为被解释变量进行回归分析ꎮ 结果发现

随着 Ａ 股“入摩”ꎬ标的公司的融资约束程度显著下降ꎮ 上述结果表明 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数在

缓解标的公司投资者之间信息不对称程度和公司融资约束方面发挥了积极的作用ꎮ

六、结论与政策建议

本文采用多期双重差分法研究了中国 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数是否以及如何影响公司的

ＥＳＧ 信息披露ꎬ研究发现ꎬ中国 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数以后ꎬ公司显著提高了 ＥＳＧ 信息披露水

平ꎬ而且该促进作用在海外经营收入比例高的公司、民营企业、信息环境差以及境外投资者

未持股公司中更加显著ꎻ境外机构投资者的实地调研、同上市公司进行 ＥＳＧ 信息的积极沟通

是 Ａ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数促进公司 ＥＳＧ 信息披露的主要路径ꎻ此外ꎬＡ 股纳入 ＭＳＣＩ 指数可以

缓解投资者间的信息不对称与公司的融资约束ꎮ
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根据上述结论ꎬ本文提出以下三点政策建议ꎮ 首先ꎬ中国应该积极推进 Ａ 股资本市场开

放的进程ꎮ 党的二十大报告强调ꎬ推进高水平对外开放ꎮ 鉴于中国 Ａ 股“入摩”的信息促进

效应日益显现ꎬ在考虑风险的基础上ꎬ中国政府可以积极丰富外资引入机制ꎬ正确引导和推

进资本市场与实体经济的融合、协调发展ꎮ 其次ꎬ政府监管部门需要完善中国的 ＥＳＧ 信息披

露制度ꎮ 目前ꎬ中国鼓励公司进行 ＥＳＧ 信息披露ꎬ但未实施强制性的 ＥＳＧ 信息披露政策ꎮ
公司很可能进行策略性披露ꎬ包括选择性披露、延迟披露 ＥＳＧ 信息等ꎮ 中国也未制定较为统

一的 ＥＳＧ 信息披露标准ꎬ导致中国公司的 ＥＳＧ 报告形式多样ꎬ可比性较差ꎬ因而政府监管部

门应该逐步颁布强制性 ＥＳＧ 信息披露政策ꎬ并制定统一的披露标准ꎮ 最后ꎬ公司应意识到

ＥＳＧ 并不是公司的负担ꎮ 在“双碳目标”下ꎬ公司积极参与 ＥＳＧ 实践可以实现公司与社会的

双赢ꎮ 为了公司的长期可持续发展ꎬ公司应将 ＥＳＧ 理念贯穿于生产、经营决策中并提升公司

的 ＥＳＧ 信息披露水平ꎮ
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Ｍｏｒｅ?” Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ ７５ꎬ １０１７３１.

Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ Ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ＥＳＧ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ:
Ａ Ｑｕａｓｉ－ｎａｔｕｒａｌ Ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ Ｂａｓｅｄ ｏｎ Ａ－ｓｈａｒｅｓ Ｉｎｃｌｕｓｉｏｎ ｉｎ ＭＳＣＩ Ｉｎｄｅｘ

Ｄｕａｎ Ｔｉｎｇｔｉｎｇ１ ａｎｄ Ｚｈａｎｇ Ｌｉｇｕａｎｇ２

(１:Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇꎬ Ｓｏｕｔｈｗｅｓｔｅｒｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎻ
２:Ｃｏｌｌｅｇｅ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ Ｓｉｃｈｕａｎ Ａｇｒｉｃｕｌｔｕｒａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｔａｋｅｓ ｔｈｅ ｅｘｏｇｅｎｏｕｓ ｓｈｏｃｋ ｏｆ Ｃｈｉｎａ Ａ ｓｈａｒｅｓ ’ ｉｎｃｌｕｓｉｏｎ ｉｎｔｏ ＭＳＣＩ
Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｍａｒｋｅｔｓ ｉｎｄｅｘ ａｓ ａ ｑｕａｓｉ － ｎａｔｕｒａｌ ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ ｔｏ ｅｘａｍｉｎｅ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ
ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ＥＳＧ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｂｙ ｔｈｅ ＤＩＤ ｍｏｄｅｌ. Ｗｅ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ
ｉｎｃｌｕｓｉｏｎ ｏｆ Ａ ｓｈａｒｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ＭＳＣＩ ｉｎｄｅｘ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｐｒｏｍｏｔｅｓ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ＥＳＧ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ
ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ. Ｔｈｉｓ ｅｆｆｅｃｔ ｉｓ ｐａｒｔｉｃｕｌａｒｌｙ ｐｒｏｎｏｕｎｃｅｄ ｉｎ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｗｉｔｈ ｈｉｇｈｅｒ ｏｖｅｒｓｅａｓ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ
ｉｎｃｏｍｅ ｒａｔｉｏ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓꎬ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｗｏｒｓｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｓ ｗｅｌｌ
ａｓ ｎｏ ｐｒｅ － ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｆｏｒｅｉｇｎ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ. Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎａｌｙｓｉｓ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｔｈｅ
ｉｎｃｌｕｓｉｏｎ ｏｆ Ａ ｓｈａｒｅｓ ｉｎｔｏ ＭＳＣＩ ｉｎｄｅｘ ｉｍｐｒｏｖｅｓ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ＥＳＧ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｔｈｒｏｕｇｈ
ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｆｏｒｅｉｇｎ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ’ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｉｔｅ ｖｉｓｉｔｓ ａｎｄ ａｃｔｉｖｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ
ｂｅｔｗｅｅｎ ｆｏｒｅｉｇｎ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ａｎｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ’ ｍａｎａｇｅｒｓ. Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｎｒｉｃｈｅｓ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｔｈｅ
ｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇ ｆａｃｔｏｒｓ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ＥＳＧ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｐｏｌｉｃｙ ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｆｏｒ Ｃｈｉｎａ
ｔｏ ｅｘｐｅｄｉｔｅ ｔｈｅ ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｇｌｏｂａｌ ｍａｒｋｅｔ ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
ＥＳＧ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ Ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎꎬ ＭＳＣＩ Ｉｎｄｅｘꎬ ＥＳＧ Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅꎬ Ｆｏｒｅｉｇｎ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｇ１４ꎬＧ１８ꎬＦ０２
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