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水中捞月还是卓有成效:
ＥＳＧ 评级与企业“漂绿”风险

胥文帅　 吴云朗　 李　 明　 彭剑飞∗

　 　 摘要: 在企业 ＥＳＧ 相关信息披露持续增长与漂绿行为时有发生的双重背景

下ꎬ本文以商道融绿首次发布上市公司 ＥＳＧ 评级作为外生冲击ꎬ考察 ＥＳＧ 评级对

企业漂绿风险的治理作用ꎮ 研究结果显示ꎬＥＳＧ 评级能够抑制企业漂绿风险ꎬ上述

效应在非重污染企业、公司治理水平较低企业以及评级机构忙碌程度较低时更为

显著ꎮ 机制检验发现ꎬＥＳＧ 评级通过触发企业评级管理需求、缓解委托代理冲突双

管齐下地降低企业漂绿风险ꎮ 经济后果检验表明ꎬＥＳＧ 评级存在显著的溢出效应ꎬ
进一步缓解了企业同省份和同行业其他企业的漂绿风险ꎮ 本文研究结论厘清了

ＥＳＧ 评级影响企业漂绿风险的内在逻辑ꎬ为构建与完善 ＥＳＧ 评级市场以缓解企业

漂绿行为提供了微观支持ꎮ
关键词: ＥＳＧ 评级ꎻ漂绿风险ꎻ评级管理需求ꎻ公司治理

中图分类号: Ｆ２７０.３

一、引言

随着我国经济由高速增长阶段转向高质量发展阶段以及«碳排放权交易管理暂行条例»
«国家适应气候变化战略 ２０３５»«企业可持续披露准则———基本准则(试行)»等的公布与实

施ꎬ企业加强环境保护、承担社会责任与完善公司治理不仅成为普遍接受的商业惯例ꎬ更成

为一种发展趋势ꎮ ＥＳＧ(环境、社会和公司治理)理念迈向实践ꎮ 据 Ｗｉｎｄ 数据库统计显示ꎬ
２０２２ 年有 １７４１ 家上市公司发布了 ＥＳＧ 相关报告ꎬ占比约为 ３４％ꎬＥＳＧ 相关报告数量与发布

比例持续增长ꎮ 然而ꎬ由于 ＥＳＧ 概念边界模糊以及信息披露标准不统一ꎬ企业报喜不报忧、
多言寡行甚至无中生有、虚假宣传等“漂绿”现象时有发生(陈嵩洁等ꎬ２０２４)ꎮ 这不仅降低

了 ＥＳＧ 报告的可靠性ꎬ也增加了各利益相关者信息处理和解读成本ꎮ 尤其是在双碳目标提
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出以及绿色金融快速发展阶段ꎬ企业漂绿事件频发ꎬ已严重干扰各类金融机构信贷决策ꎬ掣
肘企业绿色低碳转型ꎮ 在此背景下ꎬ寻求破解企业漂绿“综合征”的有效路径迫在眉睫ꎮ 基

于此ꎬ本文致力于研究 ＥＳＧ 评级对企业漂绿风险的影响效应及其机理ꎮ
目前ꎬ国内 ＥＳＧ 评级机构和评级方法呈现多元发展态势ꎬ越来越多的评级机构开始关注

企业在 ＥＳＧ 方面的行动蓝图、执行效果与信息披露问题ꎬＥＳＧ 评级成为倒逼企业加快 ＥＳＧ
建设的关键市场力量(胡洁等ꎬ２０２３)ꎮ 与此同时ꎬＥＳＧ 评级在企业 ＥＳＧ 转型过程中的重要

作用也受到高度重视ꎮ 其中最具里程碑意义的是ꎬ«中共中央 国务院关于全面推进美丽中

国建设的意见»明确提出ꎬ深化环境信息依法披露制度改革ꎬ探索开展环境、社会和公司治理

评价ꎮ 可见ꎬＥＳＧ 评级已成为推动企业 ＥＳＧ 转型的重要引擎和最大激励ꎬ将 ＥＳＧ 评级纳入

企业漂绿行为治理框架具有坚实的实践基础与政策依据ꎮ 理论上ꎬＥＳＧ 评级能够将企业与

市场连接起来ꎬ降低企业与外部利益相关者之间的信息不对称ꎬ并触发企业对评级下调的担

忧ꎬ有助于发挥市场外部监督机制与市场激励机制的作用ꎬ为企业改善 ＥＳＧ 信息披露质量提

供外在约束与内在动力ꎮ 然而ꎬＥＳＧ 转型具有前期投入成本高、建设周期长、经济回报不确

定等特征(方先明、胡丁ꎬ２０２３)ꎮ 面对评级压力ꎬ企业也有可能通过选择性披露、模糊用词、
多言寡行、避重就轻等漂绿行为掩盖 ＥＳＧ 业绩不足ꎬ以此迎合利益相关者关注ꎮ 明确且统一

的披露准则缺失又进一步增加了企业的漂绿空间ꎮ 由此ꎬＥＳＧ 评级抑制还是加剧企业漂绿

风险是一个有待检验的实证问题ꎮ
基于此ꎬ本文以商道融绿首次公布上市公司 ＥＳＧ 评级作为外生冲击ꎬ构建多时点双重差

分模型实证检验 ＥＳＧ 评级对企业漂绿风险的影响效应及其作用机制ꎮ 研究结果显示ꎬＥＳＧ
评级显著抑制了企业漂绿风险ꎮ 相较现有研究ꎬ本文边际贡献如下:

第一ꎬ丰富了企业 ＥＳＧ 评级经济后果研究ꎮ 本文以商道融绿发布 ＥＳＧ 评级为外生冲

击ꎬ揭示了 ＥＳＧ 评级压力对企业漂绿风险的治理作用ꎮ 现有研究大多关注 ＥＳＧ 评级对企业

投融资决策(李增福、陈嘉滢ꎬ２０２３)与资本市场表现(李晓艳等ꎬ２０２３)的影响ꎬ对企业披露

特征———漂绿行为的关注尚少ꎮ 本文将 ＥＳＧ 评级与公司漂绿风险纳入统一的分析框架ꎬ揭
示了 ＥＳＧ 评级对企业漂绿行为的影响ꎬ从底层逻辑加深了对 ＥＳＧ 评级经济后果的认识ꎬ丰
富和发展了 ＥＳＧ 领域的相关研究ꎮ

第二ꎬ拓展了企业漂绿影响因素研究ꎮ 现有研究多从绿色金融改革(苏冬蔚、刘子茗ꎬ
２０２３)、银企关系(王嘉鑫等ꎬ２０２４)以及监管问询(Ｌｉａｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２３)等角度探究企业漂绿风

险的影响因素ꎬ鲜有关注 ＥＳＧ 评级对企业漂绿风险的治理作用ꎮ 而 ＥＳＧ 评级作为 ＥＳＧ 生态

的重要一环ꎬ是企业 ＥＳＧ 转型的非正式环境规制ꎬ对企业战略和治理结构产生重要影响ꎮ 因

此ꎬ本文将 ＥＳＧ 评级与企业漂绿风险联系起来ꎬ发现 ＥＳＧ 评级压力显著抑制了企业漂绿行

为ꎬ补充和拓展了企业漂绿风险领域的研究ꎮ
第三ꎬ在政策含义方面ꎬ面对中国通过各类金融手段落实双碳目标的现实背景ꎬ探究

ＥＳＧ 评级对企业漂绿风险的影响具有重要的现实意义ꎮ 绿色信贷政策与绿色金融改革创新

试验区设立的初衷都是通过金融工具引导资金流向ꎬ在为绿色企业提供资源要素的同时ꎬ减
少对重污染企业的资金供给ꎬ以此倒逼重污染企业加快绿色低碳转型(王馨、王营ꎬ２０２１ꎻ赵
亚雄等ꎬ２０２３)ꎮ 而企业 ＥＳＧ 信息披露是评判企业绿色表现的基本准绳ꎬ其披露质量更是决

定政策执行效果的“生命线”ꎮ 本文证实了 ＥＳＧ 评级对企业漂绿的治理作用ꎬ对我国通过
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ＥＳＧ 评级市场发展促进绿色金融改革落地、助力双碳目标实现具有重要的政策意义ꎮ

二、文献回顾、理论分析与研究假设

(一)文献回顾

«巴黎协定»签署以来ꎬ可持续发展已成为全球共识ꎬＥＳＧ 理念渐入人心ꎬ导致企业社会

责任(简称“ＣＳＲ”)的式微与 ＥＳＧ 的崛起ꎮ 与此同时ꎬ一些第三方评级机构根据企业 ＥＳＧ 报

告、监管部门公告、媒体报道等相关信息对企业进行 ＥＳＧ 评级ꎬ企业 ＥＳＧ 评级的经济后果也

迅速成为学界关注的热点话题ꎮ 现有研究发现ꎬ良好的 ＥＳＧ 评级对外传递了企业负责任与

可持续发展的积极信号ꎬ有助于企业获取投资者青睐ꎬ进而缓解融资约束(邱牧远、殷红ꎬ
２０１９)、抑制短贷长投(李增福、陈嘉滢ꎬ２０２３)、促进企业创新(方先明、胡丁ꎬ２０２３)ꎮ 同时ꎬ
ＥＳＧ 评级的信息沟通功能提高了企业信息透明度ꎬ降低了股东和其他利益相关者的监督难

度与监督成本ꎬ有利于内外部公司治理机制的高效运行ꎬ进而提高委托代理效率ꎬ促进企业

绿色创新与绿色转型(胡洁等ꎬ２０２３ꎻ李井林等ꎬ２０２４)ꎮ 进一步地ꎬ随着全球变暖、流行性疾

病肆虐与劳工矛盾激化ꎬ注重环境保护、履行社会责任与加强公司治理不再只是政府部门的

强制要求ꎬ更是逐渐受到消费者和社会公众的重视(谢红军、吕雪ꎬ２０２２)ꎮ 在信息不对称的

情况下ꎬ消费者更倾向于购买 ＥＳＧ 评级较高企业的产品ꎬ并愿为此支付更高的价格ꎬ以此作

为对企业承担社会责任的奖励(Ｍｏｈｒ ａｎｄ Ｗｅｂｂꎬ２００５)ꎮ 因此ꎬ良好的 ＥＳＧ 评级有助于企业

巩固和拓展客户资源ꎬ提高产品市场表现与供应链话语权(蒋德权、蓝梦ꎬ２０２２ꎻ李颖等ꎬ
２０２３)ꎮ 此外ꎬ亦有研究发现 ＥＳＧ 评级有助于增强企业盈余持续性(席龙胜、赵辉ꎬ２０２２)、降
低尾部风险(谭劲松等ꎬ２０２２)、提高企业财务绩效(李井林等ꎬ２０２１)等ꎮ

企业漂绿风险影响因素研究是本文的另一重要基础ꎮ 从信息沟通的角度看ꎬ企业漂绿

是指企业在 ＥＳＧ 报告或相关信息披露中ꎬ对环境保护和资源利用作出言过其实的承诺和披

露(Ｌｙｏｎ ａｎｄ Ｍａｘｗｅｌｌꎬ２０１１ꎻＢｏｗｅｎ ａｎｄ Ａｒａｇｏｎ－Ｃｏｒｒｅａꎬ２０１４)ꎮ 现有研究主要从制度安排缺

陷、塑造环保形象、绿色融资需求等方面考察了企业漂绿的影响因素ꎮ 在制度缺陷方面ꎬ现
有研究指出ꎬ企业是以盈利为目的的经济组织ꎬ在缺乏统一且明确的披露准则的情况下ꎬ漂
绿成本往往很低ꎬ企业通常采取口头承诺、选择性披露等方式追求利润最大化(李大元等ꎬ
２０１５)ꎮ 而随着消费者对环境友好型产品需求持续增加与绿色金融的快速发展ꎬ企业在环境

风险管理、环境信息披露以及环境绩效等方面的表现成为塑造市场竞争优势、获取绿色融资

与政府环境补贴的关键ꎬ企业有动机进行漂绿以迎合消费者和金融机构ꎮ 苏冬蔚和刘子茗

(２０２３)研究发现ꎬ绿色金融改革创新试验区设立后ꎬ绿色表现成为企业获取信贷资金的必备

条件ꎬ这可能引致企业漂绿行为ꎬ最终影响政策执行效果ꎮ Ｌｉａｏ 等(２０２３)则关注监管问询对

企业漂绿的影响ꎬ结果发现ꎬ当受到监管部门问询时ꎬ企业会增加 ＥＳＧ 信息中的漂绿行为ꎬ并
且问询力度越大ꎬ漂绿程度越高ꎮ

综上ꎬ现有文献对企业漂绿风险影响因素的考察ꎬ主要局限在正式规制框架内ꎬ基于合

法性理论、权变理论聚焦政策法规对企业漂绿行为的影响ꎮ 但影响企业漂绿行为的因素是

多方位的ꎬ相较于正式规制的影响ꎬ以 ＥＳＧ 评级为代表的市场软监管在推动企业 ＥＳＧ 转型

中发挥着越来越重要的作用(胡洁等ꎬ２０２３ꎻ刘柏等ꎬ２０２３)ꎬ但考察 ＥＳＧ 评级对企业漂绿风

险影响的研究成果屈指可数ꎮ 基于此ꎬ本文尝试将 ＥＳＧ 评级纳入企业漂绿风险的治理框架ꎬ
试图探寻一条自下而上的企业漂绿行为治理路径ꎮ
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(二)理论分析与研究假设

高效运行的公司治理机制是约束企业漂绿风险的“良药”(Ｇｒｉｍｍｅｒ ａｎｄ Ｂｉｎｇｈａｍꎬ２０１３ꎻ
Ｓｍｉｔｈ ａｎｄ Ｆｏｎｔꎬ２０１４)ꎮ ＥＳＧ 评级为企业提高 ＥＳＧ 相关信息披露质量提供了激励相容的市

场化治理机制:一方面ꎬＥＳＧ 评级具有明显的经济后果ꎬ低 ＥＳＧ 评级或评级下调会对企业外

部融资、市场声誉等带来消极影响ꎬ因此 ＥＳＧ 评级压力会触发企业评级管理需求ꎬ为企业提

高信息披露的合规性提供“内在激励”ꎻ另一方面ꎬＥＳＧ 评级的信息沟通功能有助于提高企业

信息透明度、改善公司治理ꎬ进而为抑制企业漂绿风险提供“外在约束”ꎮ 接下来ꎬ本文基于

这两个效应分析 ＥＳＧ 评级影响企业漂绿风险的理论机制ꎮ
一是 ＥＳＧ 评级会触发企业评级管理需求ꎮ 良好的 ＥＳＧ 评级对外传递了企业积极履责

与可持续发展的积极信号ꎬ能帮助企业树立诚信可靠的市场声誉及负责任的公司形象ꎬ进而

提高企业资源获取能力与产品市场表现(邱牧远、殷红ꎬ２０１９ꎻ蒋德权、蓝梦ꎬ２０２２ꎻ李增福、冯
柳华ꎬ２０２２)ꎮ 而较低的 ＥＳＧ 评级或 ＥＳＧ 评级下调则会降低利益相关者对企业的正面预期ꎬ
最终拖累股价或增加企业融资成本与融资难度(范云朋等ꎬ２０２３ꎻ李晓艳等ꎬ２０２３)ꎮ 进一步

地ꎬ在我国推进 ＥＳＧ 理念深化和行动落地的双重背景下ꎬ低 ＥＳＧ 评级或 ＥＳＧ 评级下调后ꎬ企
业不仅会面临利益相关者对企业合法性的质疑ꎬ也可能引起监管机构的关注ꎮ 此外ꎬ评级机

构作为上市公司 ＥＳＧ 信息的挖掘者、甄别者、加工者和传播者ꎬ能凭借其专业能力更好地识

别上市公司不实宣传、故意隐瞒、多言寡行、数据操控等策略性行为ꎬ并通过发布评级信息或

研究报告等方式让相关信息得以在资本市场快速传播ꎬ进而引发合规风险、法律风险、公众

舆论危机等一系列连锁效应ꎬ使得企业通过漂绿以提高 ＥＳＧ 评级或谋取私利的成本趋于增

加ꎮ 根据微观经济学理论可知ꎬ企业各项决策均需要权衡成本与收益ꎬ以实现利润最大化ꎮ
因此ꎬ面对 ＥＳＧ 评级压力以及评级机构的监督ꎬ企业会更加重视信息披露的合规性ꎬ主动将

“漂绿”行为降低到次要或被忽视的地位ꎬ以此实现对评级下跌风险的策略性规避ꎮ
二是 ＥＳＧ 评级能发挥外部治理作用ꎬ缓解企业委托代理问题ꎮ 公司制企业在推进社会

分工、实现资源和平转移的同时也促生了代理问题(Ｊｅｎｓｅｎ ａｎｄ Ｍｅｃｋｌｉｎｇꎬ１９７６)ꎮ 自利的管

理层可能受盈余水平、股价波动、薪酬考核和职位晋升的影响ꎬ更加关注公司短期业绩ꎬ倾向

于选择期限短、收益高的投资项目(胡楠等ꎬ２０２１)ꎮ ＥＳＧ 转型具有投入高、产出不确定和收

益跨期等特点(方先明、胡丁ꎬ２０２３)ꎬ对 ＥＳＧ 项目的投资往往不能在短期内提升企业绩效ꎬ
反而会带来人力和管理开支、生产与投资资源的减少ꎬ降低企业当前的盈利水平(Ｐáｓｔｏｒ ｅｔ
ａｌ.ꎬ２０２１)ꎮ 因此ꎬ当管理层意识到 ＥＳＧ 转型需要付出大量成本和其他代价时ꎬ可能会利用

其掌握的资源和个人权威ꎬ减少企业 ＥＳＧ 投资支出ꎬ试图通过成本更低的“漂绿”手段获得

完美化的企业形象ꎮ 而 ＥＳＧ 评级对外传递了企业的非财务信息ꎬ降低了股东和利益相关者

的监督难度和监督成本ꎬ有利于股东监督机制和外部市场治理机制发挥协同治理功能(胡洁

等ꎬ２０２３)ꎬ促使管理层立足于企业长期利益进行决策ꎬ有利于增加企业 ＥＳＧ 投资ꎬ为企业

ＥＳＧ 信息披露提供坚实的基础ꎬ进而降低企业漂绿动机ꎮ 因此ꎬ获得 ＥＳＧ 评级的企业管理

层会更加关注企业长远发展ꎬ有利于加快企业 ＥＳＧ 转型步伐ꎬ进而在“做好”的基础上更好

地披露 ＥＳＧ 信息ꎬ最终抑制企业漂绿风险ꎮ
然而ꎬＥＳＧ 评级也可能会强化企业印象管理动机ꎬ加剧企业漂绿风险ꎮ 印象管理是指企

业试图通过策略地展示语言和非语言行为ꎬ控制或操纵利益相关者对自己所形成印象的过

程ꎬ进而形成理想的公众形象ꎬ并增加理想结果的可能性(吴芃等ꎬ２０２２)ꎮ 在可持续发展成
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为共识的背景下ꎬ企业绿色表现成为获取资源和塑造竞争优势的重要前提ꎬ即便企业提高

ＥＳＧ 评级所带来的收益可能不明显ꎬ但 ＥＳＧ 评级下调带来的损失却显而易见ꎮ 因此ꎬ面对

ＥＳＧ 评级所带来的合法性压力与成本上升的两难ꎬ企业很可能选择漂绿表明其正朝着环境

友好型方向前进ꎬ这为企业提供了一种不必增加 ＥＳＧ 实际投入就可以降低 ＥＳＧ 评级下行风

险的捷径ꎮ 同时ꎬ相较于强制力保证实施的政府硬监管ꎬ缺乏强制力的 ＥＳＧ 评级软监管使得

管理层相机抉择的空间更大ꎬ企业更容易出现投机取巧行为(刘柏等ꎬ２０２３)ꎮ 即便评级机构

具备更强的信息甄别能力ꎬ企业仍可以通过多定性少定量、多文字少数量等更隐蔽的方式进

行漂绿ꎬ以此获得社会认可及融资的便利性ꎮ
基于以上分析ꎬ本文提出如下竞争性假设:
Ｈ１ａ:ＥＳＧ 评级能够抑制企业漂绿风险ꎮ
Ｈ１ｂ:ＥＳＧ 评级能够加剧企业漂绿风险ꎮ

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

考虑到商道融绿评级数据自 ２０１５ 年开始发布ꎬ且外部经济环境会显著影响企业信息披

露决策(周林洁、汪泓ꎬ２０２０)ꎬ因此ꎬ借鉴胡洁等(２０２３)ꎬ本文选取 ２０１０—２０２２ 年 Ａ 股上市

公司作为初始研究样本ꎮ 遵循研究惯例ꎬ对研究样本进行如下处理:(１)剔除金融、保险类上

市公司ꎻ(２)剔除 ＳＴ、∗ＳＴ 类上市公司ꎻ(３)剔除关键变量缺失的样本ꎻ(４)对连续变量进行

首尾 １％的缩尾处理ꎮ 经过上述处理ꎬ最终得到 ３４９２５ 个企业－年度观测值ꎮ 本文所有财务

数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库、Ｗｉｎｄ 数据库与上市公司年报ꎻ宏观经济变量取自各省份统计年

鉴ꎮ
(二)变量定义

１.被解释变量:企业漂绿风险(ＧＷ)
漂绿是指公司对其环境保护作出言过其实或者误导性陈述的策略性行为(Ｈｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ

２０２３)ꎮ 基于此ꎬ本文参考苏冬蔚和刘子茗(２０２３)ꎬ将环境信息披露视为一种企业策略ꎮ 如

果企业通过定性描述披露环境信息ꎬ则该类披露属于模糊度较高、可操纵性强的象征性披

露ꎬ存在较高的漂绿风险ꎻ相反ꎬ如果企业通过定量指标披露环境信息ꎬ则该类披露属于可核

性、透明度与精确性较高的实质性披露ꎬ漂绿风险较低ꎮ 基于此ꎬ企业漂绿风险定义为:

ＧＷｉꎬｔ ＝
定性披露项目数量ｉꎬｔ－定量披露项目数量ｉꎬｔ

已披露项目数量ｉꎬｔ
(１)

(１)式中:披露项目数量为上市公司主动披露的环境负债、环境业绩与治理项目数ꎮ 具体地ꎬ
环境负债项目包括:废水、ＣＯＤ、ＳＯ２、ＣＯ２、烟尘和粉尘排放量以及工业固废物产生量ꎻ环境业

绩与治理项目涵盖废气减排治理情况、废水减排治理情况、粉尘烟尘治理情况、固废利用与

处置情况、噪声光污染辐射等治理以及清洁生产实施情况ꎮ ＧＷ 取值越大ꎬ表明企业漂绿风

险越高ꎮ
２.解释变量:ＥＳＧ 评级的影响(ＥＳＧ＿ＤＩＤ)
由于商道融绿是中国最早发布 ＥＳＧ 评级数据的权威机构ꎬ也是中国责任投资论坛

(Ｃｈｉｎａ ＳＩＦ)发起机构、中国金融学会绿色金融专业委员会(ＧＦＣ)理事单位以及首家签署联

合国责任投资原则(ＰＲＩ)的中国机构ꎬ其发布的«Ａ 股上市公司 ＥＳＧ 评级分析报告»等相关
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文件备受资本市场关注ꎬ具有较高的认可度和影响力(胡洁等ꎬ２０２３)ꎮ 基于此ꎬ本文参考刘

柏等(２０２３)、胡洁等(２０２３)ꎬ以商道融绿首次发布 ＥＳＧ 评级作为外生冲击ꎬ即企业 ｉ 在被商

道融绿发布评级数据的当年及以后年度ꎬＥＳＧ＿ＤＩＤ 取值为 １ꎬ否则取值为 ０ꎮ
３.控制变量

为准确估计 ＥＳＧ 评级对企业漂绿风险的影响ꎬ参考陈建宇等(２０２５)、Ｈｕ 等(２０２３)ꎬ本
文对如下变量进行控制:企业规模(Ｓｉｚｅ)、企业年龄(Ａｇｅ)、企业杠杆率(Ｌｅｖ)、营业收入增长

率(Ｇｒｏｗｔｈ)、总资产收益率(Ｒｏａ)、董事会规模(Ｂｏａｒｄ)、独立董事占比( Ｉｎｄｅｐ)、两职合一

(Ｄｕａｌ)、第一大股东持股(Ｆｉｒｓｔ)、产权性质(ＳＴＡＴＥ)、产品市场竞争(ＨＨＩ)、年份(Ｙｅａｒ)与公

司(Ｆｉｒｍ)固定效应ꎮ
变量具体定义如表 １ 所示ꎮ

　 　 表 １ 　 　 变量定义
变量　 　 符号　 变量定义

企业漂绿风险 ＧＷ 定性披露与定量披露项目数量差值占已披露项目数量的比重

ＥＳＧ 评级的影响 ＥＳＧ＿ＤＩＤ 企业被评级当年及以后年度取值为 １ꎬ否则为 ０
企业规模 Ｓｉｚｅ 企业资产总额的自然对数值

企业年龄 Ａｇｅ 上市公司年龄加 １ 的自然对数值

企业杠杆率 Ｌｅｖ 负债总额 / 资产总计

营业收入增长率 Ｇｒｏｗｔｈ (当年营业收入－上一年营业收入) / 上一年营业收入

总资产收益率 Ｒｏａ 净利润 / 资产总计

董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事会人数的自然对数值

独立董事占比 Ｉｎｄｅｐ 独立董事人数 / 董事会人数

两职合一 Ｄｕａｌ 董事长与总经理一人兼任时取值为 １ꎬ否则取值为 ０
第一大股东持股 Ｆｉｒｓｔ 第一大股东持股数 / 总股数

产权性质 ＳＴＡＴＥ 国有企业取值为 １ꎬ否则取值为 ０
产品市场竞争 ＨＨＩ 企业营业收入为基础计算的赫芬达尔指数

(三)模型设定

本文设计如下多期双重差分模型检验 ＥＳＧ 评级对企业漂绿风险的影响:
ＧＷｉꎬｔ ＝α０＋α１ＥＳＧ＿ＤＩＤｉꎬｔ＋αｉＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ＋Ｙｅａｒｔ＋Ｆｉｒｍｉ＋εｉꎬｔ (２)

(２)式中:模型被解释变量为企业漂绿风险(ＧＷ)ꎬ解释变量为 ＥＳＧ 评级的影响(ＥＳＧ＿ＤＩＤ)ꎬ
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 为企业层面控制变量ꎬＹｅａｒ 与 Ｆｉｒｍ 分别为年份与公司固定效应ꎮ 本文重点关注

ＥＳＧ＿ＤＩＤ 的估计系数 α１ꎮ 若 α１显著小于零ꎬ表明 ＥＳＧ 评级会抑制企业漂绿风险ꎬ支持研究

假设 Ｈ１ａꎻ相反ꎬ若 α１显著大于零ꎬ表明 ＥＳＧ 评级会加剧企业漂绿风险ꎬ支持研究假设 Ｈ１ｂꎮ

四、实证结果与分析

(一)描述性统计

主要变量描述性统计结果如表 ２ꎬ可以发现ꎬ企业漂绿风险(ＧＷ)的平均值、标准差、最
小值、中位数及最大值分别为 ０.１５４、０.５６２、－１、０、１ꎬ标准差 ３.６５ 倍于平均值ꎬ表明不同企业

漂绿风险存在较大差异ꎬ为本文的研究提供了基础ꎮ 核心解释变量 ＥＳＧ＿ＤＩＤ 的平均值为

０.１８６ꎬ与胡洁等(２０２３)的研究较为接近ꎮ
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　 　 表 ２ 　 　 描述性统计结果
变量名　 　 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值
ＧＷ ０.１５４ ０.５６２ －１ ０ １
ＥＳＧ＿ＤＩＤ ０.１８６ ０.３８９ ０ ０ １
Ｓｉｚｅ ２２.１８０ １.３０４ １９.８６７ ２１.９８４ ２６.２３０
Ａｇｅ ２.９３３ ０.３１４ ２.０７９ ２.９４４ ３.６１１
Ｌｅｖ ０.４１８ ０.２０７ ０.０５１ ０.４０９ ０.８９４
Ｇｒｏｗｔｈ ０.３７２ ０.９７２ －０.６７５ ０.１３２ ６.８９３
Ｒｏａ ０.０３９ ０.０６２ －０.２５１ ０.０３９ ０.１９５
Ｂｏａｒｄ ２.１２４ ０.１９８ １.６０９ ２.１９７ ２.７０８
Ｉｎｄｅｐ ０.３７６ ０.０５３ ０.３３３ ０.３６４ ０.５７１
Ｄｕａｌ ０.２８９ ０.４５３ ０ ０ １
Ｆｉｒｓｔ ０.３４４ ０.１４９ ０.０８６ ０.３２３ ０.７４９
ＳＴＡＴＥ ０.３４９ ０.４７７ ０ ０ １
ＨＨＩ ０.０９４ ０.０８７ ０.０１５ ０.０６７ ０.４７３

(二)基准回归结果分析

表 ３ 报告了基准回归检验结果ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 基准回归结果

变量
ＧＷ

(１) (２)

ＥＳＧ＿ＤＩＤ －０.０４８∗∗∗

(－３.６７９)
－０.０５６∗∗∗

(－４.１４７)

Ｓｉｚｅ ０.０２８∗∗∗

(３.８３７)

Ａｇｅ －０.０９０
(－１.４２８)

Ｌｅｖ ０.０７７∗∗∗

(２.６９９)

Ｇｒｏｗｔｈ －０.００４
(－１.１７４)

Ｒｏａ －０.１５１∗∗∗

(－２.５７７)

Ｂｏａｒｄ －０.０１９
(－０.５８８)

Ｉｎｄｅｐ ０.１４７
(１.４８１)

Ｄｕａｌ －０.０１１
(－１.１８３)

Ｆｉｒｓｔ －０.０６７
(－１.３５０)

ＳＴＡＴＥ ０.０１７
(０.８７３)

ＨＨＩ －０.１４６∗∗∗

(－３.１５１)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０.１６１∗∗∗

(４５.４４４)
－０.２１０

(－０.８２０)
年份固定效应 控制 控制

公司固定效应 控制 控制

样本量 ３４９２５ ３４９２５
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.２７２ ０.２７３

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗ 分别表示 １％、５％、１０％ 水平上显著ꎬ括号内为 ｔ 值ꎬ下同ꎮ
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本文采取递进式回归策略ꎮ 表 ３ 第(１)列仅控制了年份与公司固定效应ꎬ结果显示ꎬ
ＥＳＧ＿ＤＩＤ 的系数为－０.０４８ꎬ显著性水平为 １％ꎬ表明 ＥＳＧ 评级显著抑制了企业漂绿风险ꎬ支
持了研究假设 Ｈ１ａꎮ 第(２)列是进一步添加控制变量的回归结果ꎬＥＳＧ＿ＤＩＤ 的系数仍在 １％
水平上显著为负ꎬ基本结论保持不变ꎮ

(三)稳健性检验

１.平行趋势趋势检验

满足平行趋势是双重差分模型有效的基本前提ꎮ 因此ꎬ本文进行平行趋势检验ꎮ 检验

结果如表 ４ 第(１)列所示ꎬＥＳＧ－５、ＥＳＧ－４、ＥＳＧ－３、ＥＳＧ－２的系数未通过显著性检验ꎬ说明在商道

融绿发布评级之前ꎬ处理组和对照组的漂绿风险不存在显著差异ꎬ平行趋势得到验证ꎮ
２.安慰剂检验

在平行趋势检验通过的基础上ꎬ本文进行安慰剂检验以排除随机因素和遗漏变量等问

题的干扰ꎮ 具体地ꎬ本文随机筛选被商道融绿评级的企业和评级的首次发布时间ꎬ构造虚假

政策变量 Ｆａｓｌｅ＿ＥＳＧ＿ＤＩＤꎬ并将虚假政策变量 Ｆａｓｌｅ＿ＥＳＧ＿ＤＩＤ 替换基准模型(２)中的 ＥＳＧ＿
ＤＩＤ 进行回归ꎮ 将上述过程重复 ５００ 次ꎬ绘制 Ｆａｓｌｅ＿ＥＳＧ＿ＤＩＤ 的回归系数分布图ꎮ 结果发

现ꎬ虚假政策变量的回归系数基本符合以 ０ 为中心的正态分布ꎬ安慰剂检验通过ꎮ
３.ＰＳＭ－ＤＩＤ 检验

本部分进一步使用 ＰＳＭ－ＤＩＤ 增强处理组与对照组企业的可比性ꎮ 具体地ꎬ本文使用所

有控制变量作为匹配变量ꎬ分别运用无放回的 １ ∶ １、１ ∶ ２ 与 １ ∶ ３ 最近邻匹配方法寻找与处

理组特征最为接近的对照组ꎬ并以匹配后的样本进行检验ꎮ 基于匹配后的样本进行 ＤＩＤ 回

归的基本结果如表 ４ 第(２)—(４)列所示ꎬＥＳＧ＿ＤＩＤ 的估计系数分别为－ ０. ０７０、－ ０. ０４５、
－０.０５１ꎬ至少在 ５％水平上显著为负ꎬ基本结论保持稳健ꎮ

４.第三方评级外生性检验

评级机构可能主动选择漂绿风险较低的企业发布评级信息ꎬ使得评级冲击不外生ꎬ继而

影响本文研究结论ꎮ 为验证第三方评级相对于企业漂绿风险的外生性ꎬ本文检验企业漂绿

是否影响商道融绿评级发布时间ꎮ 具体而言ꎬ借鉴刘柏等(２０２３)的研究ꎬ本文以 ２０１０—
２０１５ 年作为样本区间ꎬ以商道融绿首次发布 ＥＳＧ 评级时间与观测年份之差的自然对数衡量

企业 ＥＳＧ 评级发布的预期时间(ｌｎＹｅａｒ)①ꎮ 若 ＧＷ 对 ｌｎＹｅａｒ 的影响不显著ꎬ则表明企业漂绿

不会影响商道融绿评级发布的预期时间ꎬ即第三方评级相对于企业漂绿是外生的ꎮ 检验结

果如表 ４ 第(５)列所示ꎬＧＷ 的系数未通过显著性检验ꎬ表明企业漂绿不会影响第三方评级

发布时间ꎬ证明了 ＥＳＧ 评级冲击的外生性ꎮ
５.敏感性测试

在前文变量定义中ꎬ当企业环境负债项目或环境业绩与治理项目存在缺失或未披露时ꎬ
本文将上述项目赋值为 ０ꎮ 出于稳健性考虑ꎬ本文进一步将未披露环境负债项目以及环境业

绩与治理项目的样本剔除ꎬ重新进行回归检验ꎮ 结果如表 ４ 第(６)列所示ꎬＥＳＧ＿ＤＩＤ 的系数

在 １％水平上显著为负ꎬ基本结论保持稳健ꎮ 进一步地ꎬ本文仅保留同时存在定性与定量披

露环境负债项目以及环境业绩与治理项目的样本进行检验ꎮ 结果如表 ４ 第(７)列所示ꎬ
ＥＳＧ＿ＤＩＤ的系数为－０.０６５ꎬ显著性水平为 １％ꎬＥＳＧ 评级抑制企业漂绿风险的基本结论未发

９３１
①若样本区间内ꎬ商道融绿始终未对企业发布评级ꎬ则将其评级发布时间视为 ２０２２ 年ꎮ
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生改变ꎮ 进一步地ꎬ遵循 Ｋｏｈ 和 Ｒｅｅｂ(２０１５)的建议ꎬ定义虚拟变量 Ｄｕｍｍｙꎬ当企业缺少环境

负债项目或环境业绩与治理项目时取值为 １ꎬ否则取值为 ０ꎮ 将 Ｄｕｍｍｙ 置于基准回归模型

(２)重新进行检验ꎬ结果如表 ４ 第(８)列所示ꎬＥＳＧ＿ＤＩＤ 的回归系数仍在 １％水平上显著为

负ꎬ基本结论保持稳健ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 稳健性检验结果

变量
ＧＷ ＧＷ ＧＷ ＧＷ ｌｎＹｅａｒ ＧＷ ＧＷ ＧＷ
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

ＥＳＧ－５ ０.０３２
(１.４３３)

ＥＳＧ－４ ０.００７
(０.３２４)

ＥＳＧ－３ ０.０１０
(０.４３７)

ＥＳＧ－２ ０.００４
(０.１５９)

ＥＳＧ０ －０.０６３∗∗∗

(－２.８２８)
ＥＳＧ＋１ －０.０４７∗

(－１.９５４)
ＥＳＧ＋２ －０.１０７∗∗∗

(－４.３８７)
ＥＳＧ＋３ －０.０９４∗∗∗

(－３.５２６)
ＥＳＧ＋４ －０.１９５∗∗∗

(－７.７５８)
ＥＳＧ＿ＤＩＤ －０.０７０∗∗∗ －０.０４５∗∗ －０.０５１∗∗ －０.０６９∗∗∗ －０.０６５∗∗∗ －０.０６１∗∗∗

(－２.６６０) (－２.０３７) (－２.５４１) (－３.２５６) (－２.７１１) (－４.７５０)
ＧＷ －０.００１

(－０.２４２)
Ｄｕｍｍｙ －０.５５３∗∗∗

(－６２.２９５)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０.３２４ －０.４５３ －０.３９４ －０.６９３ ２.８２９∗∗∗ ０.５０３ －０.２６９ ０.８４２∗∗∗

(－１.２６１) (－０.７５４) (－０.８０６) (－１.５９６) (１０.１８２) (１.０４３) (－０.３３４) (３.５３２)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ３４９２５ ７７５２ １１６１８ １４２６２ １２５０１ １７６４８ ３４２６ ３４９２５
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.２７５ ０.２５４ ０.２４５ ０.２４６ ０.９０６ ０.３８１ ０.２５３ ０.３８２

五、拓展性分析

(一)作用机制检验

１.强化企业 ＥＳＧ 评级管理需求

理论分析部分强调ꎬＥＳＧ 评级通过强化企业评级管理需求抑制企业漂绿风险ꎮ 本文并

不能直接测量企业 ＥＳＧ 评级管理需求ꎬ但该路径建立在 ＥＳＧ 评级下调不利后果的基础之

上ꎮ 如果公司存在外部融资需求ꎬ较低的 ＥＳＧ 评级会直接降低投资者对企业负责任的正面

０４１
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预期ꎬ进而提高让渡资金使用权所要求的风险溢价ꎬ使企业面临更高的融资成本与融资难

度ꎮ 而此情境下的第三方评级将对企业行为有直接的修正和激励作用ꎬ可以大幅提升企业

评级管理需求ꎬ促使其主动提高 ＥＳＧ 信息披露的合规性ꎮ 进一步地ꎬ合法性是组织生存和资

源获取的先决条件ꎮ 现有研究发现ꎬ地区环境关注使得社会公众对企业伪社会责任更为敏

感、包容性更低(陶云清等ꎬ２０２４)ꎮ 当地区环境关注较高时ꎬＥＳＧ 评级下调可能会引发社会

公众的环保声讨、产品抵制等行为ꎬ并导致社会舆论危机、环保处罚等系列连锁反应ꎮ 因此ꎬ
地区环境关注会强化企业 ＥＳＧ 评级管理需求ꎬ以此实现对低评级风险的策略性规避ꎮ

基于以上分析ꎬ本文参考郭俊杰和方颖(２０２３)、陶云清等(２０２４)ꎬ以企业外部融资需求

和地区环境关注间接度量企业 ＥＳＧ 评级管理需求ꎬ以分组回归侧面验证这一机制ꎮ 具体地ꎬ
外部融资需求是企业经营活动现金流与新增投资支出、营运资本增加额的差值ꎻ地区环境关

注为各地级市公众对环境相关词条的日均搜索量ꎮ 企业外部融资需求越大、地区环境关注

越高ꎬ低 ＥＳＧ 评级或 ＥＳＧ 评级下调的消极后果越明显ꎬ企业 ＥＳＧ 评级管理需求越大ꎻ反之则

越小ꎮ 本文根据企业外部融资需求、地区环境关注的平均数对研究样本进行分组检验ꎮ 若

ＥＳＧ 评级通过触发企业 ＥＳＧ 评级管理需求进而抑制企业漂绿风险ꎬ那么相较于低外部融资

需求、低地区环境关注企业组ꎬ高外部融资需求与高地区环境关注企业组更容易观察到 ＥＳＧ
评级对企业漂绿风险的治理作用ꎮ

检验结果如表 ５ 所示ꎮ 第(１)列和第(２)列是基于企业外部融资需求的分组检验结果ꎬ
第(１)列高外部融资需求企业组中ꎬＥＳＧ＿ＤＩＤ 的系数为－０.０７０ꎬ显著性水平为 １％ꎻ第(２)低
列外部融资需求企业组中ꎬＥＳＧ＿ＤＩＤ 的系数为－０.０２４ꎬ未通过显著性检验ꎻ且两组系数在

１０％水平上存在显著差异ꎬ说明 ＥＳＧ 评级对高外部融资需求企业漂绿风险的抑制作用更强ꎮ
第(３)列和第(４)列报告了基于地区环境关注的分组检验结果ꎬ第(３)列高环境关注企业组

中ꎬＥＳＧ＿ＤＩＤ 的系数为－０.０６３ꎬ在 １％水平上显著为负ꎻ而在第(４)列低环境关注企业组中ꎬ
ＥＳＧ＿ＤＩＤ 的系数未通过显著性检验ꎻ且基于 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 的系数差异检验的 Ｐ 值低于 １％ꎬ这意

味着ꎬ在高地区环境关注企业组中ꎬＥＳＧ 评级对企业漂绿风险的负向影响更为显著ꎮ 以上结

果表明ꎬ在高评级管理需求企业组ꎬＥＳＧ 评级对漂绿风险的治理作用更为明显ꎬ验证了“ＥＳＧ
评级→(触发)评级管理需求→(抑制)企业漂绿风险”的作用路径ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 ＥＳＧ 评级管理需求机制检验

变量

ＧＷ
(１) (２) (３) (４)

高外部融资需求 低外部融资需求 高地区环境关注 低地区环境关注

ＥＳＧ＿ＤＩＤ －０.０７０∗∗∗

(－３.５１９)
－０.０２４

(－１.１０７)
－０.０６３∗∗∗

(－３.２６０)
０.０１６

(０.６１４)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０.５８０
(１.４６８)

－１.０６４∗∗

(－２.３６０)
－０.６４５∗

(－１.９２１)
０.７２０

(１.１０４)
控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 １９３６３ １４７４１ ２２５１５ １２０７１
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.２８４ ０.２７４ ０.２８２ ０.３４５
系数差异检验 Ｐ－Ｖａｌｕｅｓ＝ ０.０６４∗ Ｐ－Ｖａｌｕｅｓ＝ ０.００８∗∗∗

１４１
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２.缓解委托代理冲突

在理论分析部分ꎬ本文指出 ＥＳＧ 评级通过缓解委托代理问题降低企业漂绿风险ꎮ 借鉴

田利辉和王可第(２０１９)、王正文等(２０２３)ꎬ本文分别以管理费用率和管理者短视作为 ＥＳＧ
评级缓解委托代理冲突的作用空间ꎮ 具体地ꎬ以管理费用与营业收入之比、研发投入削减情

况作为度量指标ꎬ并以平均数为界对样本进行分组检验ꎮ 如果企业管理费用率和管理者短

视程度较高ꎬ则表示企业委托代理冲突较大ꎬ管理层有充足的理由和空间通过漂绿塑造完美

化的企业形象ꎬ而此情形下 ＥＳＧ 评级的治理作用将对管理层行为有直接的修正ꎬ可以大幅降

低其漂绿倾向ꎮ 反之ꎬ如果公司代理冲突较低ꎬＥＳＧ 评级公司治理的边际效果较低ꎬ对企业

漂绿的抑制作用有限ꎮ 因此ꎬ若 ＥＳＧ 评级通过提高委托代理效率抑制企业漂绿风险ꎬ那么相

较代理成本较低和管理者短视程度较低的企业组ꎬ代理成本较高和管理者短视程度较高的

企业组更容易观察到 ＥＳＧ 评级对企业漂绿风险的抑制作用ꎮ
检验结果如表 ６ 所示ꎮ 第(１)列和第(２)列是基于管理费用率的分组检验结果ꎬ第(１)

列高管理费用率企业组中ꎬＥＳＧ＿ＤＩＤ 的系数为－０.０８９ꎬ显著性水平为 １％ꎻ第(２)列低管理费

用率企业组中ꎬＥＳＧ＿ＤＩＤ 的系数为－０.０３０ꎬ未通过显著性检验ꎮ 此外ꎬ第(１)列中 ＥＳＧ＿ＤＩＤ
系数的绝对值是第(２)列中的 ２.９７ 倍ꎬ这说明ꎬ在经济意义上ꎬＥＳＧ 评级对高管理费用率企

业漂绿风险的影响较之低管理费用率企业大得多ꎻ统计意义上ꎬ两组系数在 ５％水平上存在

显著差异ꎮ 这意味着 ＥＳＧ 评级主要降低了高管理费用率企业漂绿风险ꎮ 第(３)列和第(４)
列报告了基于管理者短视的分组检验结果ꎬ第 ( ３) 列管理者短视程度较高企业组中ꎬ
ＥＳＧ＿ＤＩＤ的系数为－０.０８０ꎬ且在 １％水平上显著ꎬ而在第(４)列管理者短视程度较低企业组

中ꎬＥＳＧ＿ＤＩＤ 的系数为－０.０２９ꎬ未通过显著性检验ꎻ且基于 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 的系数差异检验的 Ｐ 值

低于 １０％ꎬ这意味着ꎬ在管理者短视程度较高企业组中ꎬＥＳＧ 评级对企业漂绿风险的负向影

响更为显著ꎮ 以上结果佐证了“ＥＳＧ 评级→(缓解)代理冲突→(抑制)企业漂绿风险”的作

用路径ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 缓解代理冲突机制检验

变量

ＧＷ
(１) (２) (３) (４)

高管理费用率 低管理费用率 高管理者短视程度较高 低管理者短视程度较低

ＥＳＧ＿ＤＩＤ －０.０８９∗∗∗

(－４.１６４)
－０.０３０

(－１.５４０)
－０.０８０∗∗∗

(－４.２３０)
－０.０２９

(－１.２５４)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０.１７２
(０.４６７)

－０.７６３∗

(－１.７７０)
－０.１８８

(－０.５６１)
－０.２８４

(－０.５４３)
控制变量 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 １７４８３ １６７８５ ２００２４ １３９３９
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.２９０ ０.２８５ ０.２５８ ０.２９４
系数差异检验 Ｐ－Ｖａｌｕｅｓ＝ ０.０２０∗∗ Ｐ－Ｖａｌｕｅｓ＝ ０.０６６∗

(二)异质性分析

１.行业属性

近年来ꎬ我国推出了一系列旨在促进企业绿色低碳转型的金融政策ꎬ在为绿色企业提供
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要素资源、优化营商环境的同时ꎬ也对重污染企业产生了限制、压力和淘汰ꎮ 例如ꎬ绿色金融

改革创新试验区利用金融工具实现信贷资源在重污染企业与绿色企业之间的重新配置ꎬ以
引导资金流向的方式倒逼重污染企业通过购买减污设备、增加环境风险信息披露等方式加

快绿色转型(崔惠玉等ꎬ２０２３)ꎮ 作为对一系列规制政策的策略性适应ꎬ重污染企业可能主动

提高信息披露的合规性ꎬ以此提高绿色资金的可得性ꎮ 因此ꎬ若一系列政策举措已发挥良好

的外部治理作用ꎬＥＳＧ 评级在边际上产生的治理效果可能相对有限ꎬ进而抑制 ＥＳＧ 评级对

重污染企业漂绿风险的治理作用ꎮ
为验证 ＥＳＧ 评级对企业漂绿风险的治理作用是否呈现行业异质性ꎬ本文根据企业是否

为重污染企业将样本分为重污染企业组与非重污染企业组进行检验ꎮ 结果如表 ７ 所示ꎬ第
(１)列重污染企业中ꎬＥＳＧ＿ＤＩＤ 的系数未通过显著性检验ꎻ第(２)列非重污染企业中ꎬＥＳＧ＿
ＤＩＤ 的系数在 １％水平上显著为负ꎻ且两组系数在 ５％水平上存在显著差异ꎮ 以上结果表明ꎬ
ＥＳＧ 评级对非重污染企业漂绿风险的治理作用更为明显ꎮ

２.公司治理水平

企业绿色转型具有周期长、成本高、回报不确定等特征ꎬ出于薪酬考核与职位晋升压力ꎬ
短视的管理层可能转向成本更低的“漂绿”获得完美化的公司形象ꎮ 而良好的公司治理机制

能对高管行为纠偏ꎬ使其立足于企业长期利益进行决策ꎬ减轻其信息披露决策的扭曲ꎮ 根据

边际效应递减规律ꎬ如果公司治理水平较低ꎬ高管缺乏必要的监督与约束ꎬ出于对外部压力

的策略性回应ꎬ其有充足的理由进行漂绿ꎬ而此情境下的 ＥＳＧ 评级将对高管信息披露决策有

直观的修正作用ꎬ可以大幅降低高管漂绿倾向ꎮ 反之ꎬ如果公司治理水平较高ꎬＥＳＧ 评级治

理的边际效果可能较低ꎮ 基于此ꎬ本文预期 ＥＳＧ 评级对低公司治理水平企业漂绿风险的治

理作用更强ꎮ
借鉴周茜等(２０２０)ꎬ采用主成分分析法ꎬ从监督、激励、决策等多方面构造公司治理水平

综合指数①ꎬ并以平均数为界进行分组检验ꎮ 结果如表 ７ 所示ꎬ第(３)列高公司治理水平企

业组中ꎬＥＳＧ＿ＤＩＤ 的系数为－０.０３４ꎬ显著性水平为 １０％ꎻ第(４)列低公司治理水平企业组中ꎬ
ＥＳＧ＿ＤＩＤ 的系数在 １％水平上显著为负ꎻ且两组系数在 ５％水平上存在显著差异ꎮ 以上结果

表明ꎬＥＳＧ 评级对低公司治理水平企业漂绿风险的抑制作用更为显著ꎮ
３.评级机构“忙碌”程度

行为金融学理论强调ꎬ注意力是一种稀缺资源ꎬ在注意力分散的情况下ꎬ人们对相关刺

激的反应会下降(Ｂａｒｂｅｒ ａｎｄ Ｏｄｅａｎꎬ２００８)ꎮ 具体到 ＥＳＧ 评级机构ꎬ如果评级机构同时处理

多个任务ꎬ集中的信息会分散注意力ꎬ致使将部分注意力分配到无关信息上ꎬ导致对有关信

息反应不足ꎬ掣肘 ＥＳＧ 评级的外部治理作用ꎻ与之相对ꎬ当评级机构执行单一任务时ꎬ注意力

能实现最优化配置ꎬ从而提高 ＥＳＧ 评级的信息含量ꎮ 因此ꎬ当评级机构同一年度内对相同行

业的多个上市公司进行评级追踪时ꎬ会造成注意力分散ꎬ影响 ＥＳＧ 评级的外部治理作用ꎮ 进

一步地ꎬ当评级机构同时发布同行业多家公司的评级信息时ꎬ竞争性信息也可能分散信息使

用者的注意力ꎬ降低市场对公司评级信息的反应ꎬ进而影响企业 ＥＳＧ 评级管理需求ꎮ 基于

３４１

①主成分分析使用的公司治理指标包括:高管薪酬、管理层持股、董事会规模、独立董事比例、机构投资

者持股、股权制衡度、两职合一ꎮ
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此ꎬ本文预期当评级机构忙碌程度较高时ꎬＥＳＧ 评级对漂绿风险的治理作用会被弱化ꎮ
为验证这一猜想ꎬ本文根据相同年内商道融绿对同一行业企业发布 ＥＳＧ 评级数量作为

评级机构忙碌衡量指标ꎬ并根据平均数进行分组检验ꎮ 结果如表 ７ 所示ꎬ第(５)列高忙碌组

中ꎬＥＳＧ＿ＤＩＤ 的系数为－０.０２３ꎬ未通过显著性检验ꎻ第(６)列低忙碌组中ꎬＥＳＧ＿ＤＩＤ 的系数为

－０.０８０ꎬ显著性水平为 １％ꎻ且两组系数在 ５％水平上存在显著差异ꎮ 以上结果表明ꎬＥＳＧ 评

级机构同时执行多任务会降低 ＥＳＧ 评级对企业漂绿风险的治理作用ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 异质性检验结果

变量　
ＧＷ

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
重污染企业组 非重污染企业组 高公司治理组 低公司治理组 高忙碌组 低忙碌组

ＥＳＧ＿ＤＩＤ
－０.００７

(－０.２０５)
－０.０７３∗∗∗

(－４.９９４)
－０.０３４∗

(－１.９４３)
－０.０９５∗∗∗

(－４.０１１)
－０.０２３

(－０.８５６)
－０.０８０∗∗∗

(－３.９９０)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １.００５
(１.５１０)

－０.４２１
(－１.５０５)

－０.２９８
(－０.７３６)

０.６４５∗

(１.６９５)
－０.７９５

(－１.１７４)
－０.２５５

(－０.７５４)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ８５１０ ２６３６７ １８７３２ １５７１７ １１０００ ２３４８５
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.２９２ ０.２７８ ０.２５８ ０.３２２ ０.３８１ ０.２７９
系数差异检验 Ｐ－Ｖａｌｕｅｓ＝ ０.０４０∗∗ Ｐ－Ｖａｌｕｅｓ＝ ０.０２３∗∗ Ｐ－Ｖａｌｕｅｓ＝ ０.０３３∗∗

(三)经济后果检验:ＥＳＧ 评级溢出效应分析

ＥＳＧ 评级作为市场软监管的核心力量ꎬ其对企业形成的规范性压力不仅会对企业漂绿

产生治理作用ꎬ而且可能会对组织外的企业带来影响ꎮ 因此ꎬ本文进一步设计模型(３)研究

ＥＳＧ 评级是否存在溢出效应ꎮ
Ｓｐｉｌｌｏｖｅｒｉꎬｔ ＝α０＋α１ＥＳＧ＿ＤＩＤｉꎬｔ＋αｉＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ＋Ｙｅａｒｔ＋Ｆｉｒｍｉ＋εｉꎬｔ (３)

(３)式中:Ｓｐｉｌｌｏｖｅｒ 表示 ＥＳＧ 评级的溢出效应ꎬ借鉴刘柏等(２０２３)ꎬ本文分别采用剔除企业自

身的行业平均漂绿风险(ＧＷ＿Ｉｎｄ)和同省份企业平均漂绿风险(ＧＷ＿Ｐｒｏｖ)进行衡量ꎮ 结果如

表 ８ 所示ꎬＥＳＧ＿ＤＩＤ 的系数至少在 ５％水平上显著为负ꎬ表明 ＥＳＧ 评级存在溢出效应ꎬ同步

降低了同行业和同省份其他企业的漂绿风险ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 溢出效应检验

变量
(１) (２)

ＧＷ＿Ｉｎｄ ＧＷ＿Ｐｒｏｖ

ＥＳＧ＿ＤＩＤ －０.００９∗∗∗

(－３.６６２)
－０.０１８∗∗

(－２.４６６)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０.０５７
(０.９７９)

０.１０３
(０.６８０)

控制变量 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

公司固定效应 控制 控制

样本量 ３４９１１ ３１４５６
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.３８９ ０.２５４
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六、研究结论与政策建议

本文以 ２０１０—２０２２ 年 Ａ 股上市公司为样本ꎬ考察 ＥＳＧ 评级对企业漂绿风险的治理作

用ꎮ 研究发现:(１)ＥＳＧ 评级显著抑制了企业漂绿风险ꎬ在控制可能的内生性问题后ꎬ这一结

论仍然稳健ꎮ (２)异质性研究发现ꎬＥＳＧ 评级对非重污染与低公司治理水平企业漂绿风险的

缓释效应更强ꎻ当评级机构忙碌程度较低时ꎬＥＳＧ 评级对漂绿风险的治理效应更为凸显ꎮ
(３)机制检验表明ꎬＥＳＧ 评级通过触发企业评级管理需求、缓解委托代理冲突等渠道抑制企

业漂绿风险ꎮ (４)ＥＳＧ 评级具有显著的溢出效应ꎬ即 ＥＳＧ 评级同步降低了同行业和同省份

其他企业的漂绿风险ꎮ 基于以上研究结论ꎬ提出如下政策建议:
第一ꎬ推动 ＥＳＧ 评级市场平稳且高质量发展ꎮ ＥＳＧ 信息披露有助于提高企业信息透明

度、降低市场交易成本ꎬ是驱动经济社会绿色低碳转型和高质量发展的重要引擎和最大激

励ꎮ 然而ꎬ由于 ＥＳＧ 是一个多维度的综合性概念ꎬ市场主体存在一定的感知模糊性ꎬ且 ＥＳＧ
报告存在大量定性信息ꎬ这为管理层通过漂绿进行信息操纵提供了空间ꎮ 企业漂绿不仅降

低了 ＥＳＧ 信息的可靠性ꎬ也严重掣肘双碳目标的实现ꎮ 本文发现 ＥＳＧ 评级通过触发企业评

级管理需求、缓解委托代理冲突等渠道抑制了企业漂绿风险ꎮ 且 ＥＳＧ 评级软监管对企业漂

绿的治理作用具有明显的溢出效应ꎬ即 ＥＳＧ 评级同步降低了被评级企业、同行业以及同省份

其他企业的漂绿风险ꎮ 因此ꎬ政府部门应高度重视第三方评级的外部治理功能ꎬ加快制定符

合我国国情的 ＥＳＧ 评级体系ꎻ对不同规模、不同行业的企业出台针对性的 ＥＳＧ 评级应用指

南ꎬ确保 ＥＳＧ 评级的信息含量ꎻ推动评级机构对评级体系的深化应用ꎬ协同驱动被评级企业

以及同行业、同地区企业 ＥＳＧ 信息披露质量的改善ꎮ
第二ꎬ充分识别 ＥＳＧ 评级与各治理机制的协同演变ꎮ 异质性检验结果发现ꎬＥＳＧ 评级

对重污染和高公司治理水平企业漂绿风险的治理作用相对有限ꎮ 从治理角度看ꎬ绿色金融

政策以及良好的公司治理有效压缩了重污染和高公司治理水平企业漂绿空间ꎬ显著降低了

其漂绿风险ꎮ 因此ꎬ相关部门一是可以考虑根据行业、公司治理特征逐步规范 ＥＳＧ 信息披

露ꎻ二是强化 ＥＳＧ 评级这一市场软监管与各公司治理机制的协同配合ꎬ为破解企业漂绿“综
合征”提供内在激励和外部约束ꎻ三是绿色金融、绿色金融改革创新试验区等制度举措已然

产生良好的治理效果ꎬ相关部门要一以贯之ꎬ通过金融工具合理引导资金流向ꎬ在为绿色低

碳企业提供要素资源、优化营商环境的同时ꎬ提高重污染或者绿色表现较差企业的融资难度

和融资成本ꎬ倒逼其提高 ＥＳＧ 信息披露的合规性ꎮ 此外ꎬ第三方评级机构忙碌程度高、力有

不逮是影响其外部治理功能的重要作用条件ꎮ 因此ꎬ应加强第三方评级机构能力建设与人

才储备ꎬ不断提高其专业胜任能力ꎮ 否则ꎬ第三方评级的治理作用难以发挥ꎬ无法保证公司

提供高质量的 ＥＳＧ 信息ꎮ
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