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【摘　 要】 “沪深港通”作为资本市场高水平开放的重要实践ꎬ 是中国推进制度型开放在

金融领域的关键探索ꎮ 本文以 ２００９—２０２２ 年中国沪深 Ａ 股上市公司为研究样本ꎬ 以“沪深

港通”标的名单的发布作为准自然实验场景ꎬ 构建多期双重差分模型ꎬ 实证检验资本市场开

放对企业 ＥＳＧ 漂绿的影响ꎮ 研究结果表明ꎬ 资本市场开放对企业 ＥＳＧ 漂绿具有显著的抑制

作用ꎮ 机制检验结果显示ꎬ 信息效应、 治理效应及资源效应是资本市场开放抑制企业 ＥＳＧ
漂绿的重要机制ꎬ 具体表现为缓解企业信息不对称、 降低企业代理成本、 减轻企业融资约

束ꎮ 异质性检验结果显示ꎬ 在环境规制较严格、 市场竞争较激烈的样本企业中ꎬ 资本市场

开放对企业 ＥＳＧ 漂绿的抑制作用更为显著ꎮ 这意味着较强的环境规制与较充分的市场竞争

有助于强化资本市场开放对企业 ＥＳＧ 漂绿的治理效能ꎮ 经济后果检验表明ꎬ 资本市场开

放对企业 ＥＳＧ 漂绿的治理作用ꎬ 能够进一步提升企业全要素生产率ꎬ 推动企业实现高质

量发展ꎮ 基于上述结论ꎬ 本文提出以下建议: 第一ꎬ 在政府与监管层面ꎬ 应推动资本市

场高水平开放与环境规制协同发力ꎬ 完善 ＥＳＧ 信息披露制度ꎬ 建立跨部门联动监管机制ꎬ
提高虚假披露的违规成本ꎻ 第二ꎬ 在市场与交易所层面ꎬ 应细化 ＥＳＧ 信息披露标准ꎬ 强

化定量披露要求ꎬ 通过公开透明的信息反馈增强市场声誉约束ꎻ 第三ꎬ 在企业层面ꎬ 应

建立规范的 ＥＳＧ 数据管理与内部控制体系ꎬ 将资本市场开放带来的融资改善与外部监督

压力转化为推动绿色技术创新与治理优化的动力ꎬ 以真实可持续的 ＥＳＧ 绩效支撑企业高

质量发展ꎮ
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１􀆰 引言

«中共中央关于制定国民经济和社会发展第十五个五年规划的建议»强调ꎬ “提高资本市场制度包

容性、 适应性”“稳步扩大制度型开放”ꎮ “沪深港通”(含“沪港通”与“深港通”)作为资本市场高水平

开放的试点机制ꎬ 是中国探索制度型开放在金融领域落地的重要举措ꎮ 既有研究证实ꎬ 资本市场开

放可通过信息效应(段婷婷和张立光ꎬ ２０２４ꎻ 王婉菁等ꎬ ２０２１)、 治理效应(白雅洁和张铁刚ꎬ ２０２１ꎻ
代彬和闵诗尧ꎬ ２０２４)、 资源效应(李沁洋等ꎬ ２０２３ꎻ Ｚｈａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２３)等多重机制ꎬ 对企业及管理

者的经营决策与行为选择产生深远影响ꎮ 尽管如此ꎬ 关于资本市场开放能否对企业 ＥＳＧ 漂绿发挥治

理效能ꎬ 现有文献尚未展开系统探讨ꎬ 而这正是本文研究的焦点ꎮ
企业作为推动可持续发展的关键微观主体ꎬ 理应主动履行 ＥＳＧ 责任ꎮ 但在外部激励机制不完善、

监管力度不足的背景下(白景坤等ꎬ ２０２５ꎻ 杨有德等ꎬ ２０２４)ꎬ 部分企业通过 ＥＳＧ 漂绿谋取“合规”标
签ꎬ 表现为典型的机会主义行为ꎮ 那么ꎬ 资本市场开放能否有效抑制企业 ＥＳＧ 漂绿这类机会主义行

为? 为系统回答这一问题ꎬ 本文选取 ２００９—２０２２ 年中国沪深 Ａ 股上市公司为研究样本ꎬ 以企业被纳

入“沪深港通”标的名单作为准自然实验场景ꎬ 构建多期双重差分模型ꎬ 实证检验资本市场开放对企

业 ＥＳＧ 漂绿的影响、 作用机制及经济后果ꎮ
研究结果表明ꎬ 资本市场开放对企业 ＥＳＧ 漂绿具有显著的抑制作用ꎬ 且这一结论在经过平行趋

势检验、 安慰剂检验、 倾向得分匹配等一系列稳健性检验后ꎬ 依然具有稳健性ꎮ 机制检验结果显示ꎬ
信息效应、 治理效应及资源效应是资本市场开放抑制企业 ＥＳＧ 漂绿的重要机制ꎬ 具体表现为缓解企

业信息不对称、 降低企业代理成本、 减轻企业融资约束ꎮ 异质性检验结果显示ꎬ 在环境规制较严格、
市场竞争较激烈的样本企业中ꎬ 资本市场开放对企业 ＥＳＧ 漂绿的抑制作用更为显著ꎮ 这意味着较强

的环境规制与较充分的市场竞争有助于强化资本市场开放对企业 ＥＳＧ 漂绿的治理效能ꎮ 经济后果检

验表明ꎬ 资本市场开放对企业 ＥＳＧ 漂绿所产生的治理效能ꎬ 能够进一步提升企业全要素生产率ꎬ 推

动企业实现高质量发展ꎮ
与既有文献相比ꎬ 本文边际贡献如下:
第一ꎬ 从企业 ＥＳＧ 漂绿的视角拓展资本市场开放影响微观企业行为的相关研究ꎮ 关于资本市场

开放能否有效抑制企业及其管理者的机会主义行为ꎬ 现有文献主要围绕企业杠杆操纵(管考磊和朱海

宁ꎬ ２０２３)、 研发操纵(王琦等ꎬ ２０２５)、 高管在职消费(孙泽宇和齐保垒ꎬ ２０２１)等方面展开研究ꎬ
为理解其治理机制提供了理论支持ꎻ 关于资本市场开放如何影响企业环境行为ꎬ 现有文献则主要围

绕企业环境信息披露质量(王婉菁等ꎬ ２０２１)、 绿色创新(董竹和柏向昱ꎬ ２０２４)、 环境表现(Ｚｈａｎｇ ｅｔ
ａｌ.ꎬ ２０２３)等方面展开研究ꎮ 但现有研究仍存在明显缺口ꎬ 鲜有文献从企业 ＥＳＧ 漂绿这一损害可持续

发展的典型机会主义行为视角出发ꎬ 探究资本市场开放制度的微观效应ꎮ 基于此ꎬ 本文以“沪深港

通”标的名单的发布作为准自然实验场景ꎬ 构建多期双重差分模型ꎬ 研究发现资本市场开放能对企业

ＥＳＧ 漂绿产生显著的抑制作用ꎬ 且该抑制作用在环境规制较严格、 市场竞争较激烈的样本企业中更

为显著ꎮ 因此ꎬ 本文不仅拓展了资本市场开放影响企业机会主义行为的研究边界ꎬ 也丰富了资本市

２７

珞珈管理评论

２０２６ 年卷第 ３ 辑 (总第 ６６ 辑)



场开放作用于企业环境行为的研究成果ꎮ
第二ꎬ 从资本市场开放的视角拓展关于企业 ＥＳＧ 漂绿影响因素的研究ꎮ 随着全球可持续发展进

程加速ꎬ 如何有效遏制 ＥＳＧ 漂绿这一损害可持续发展的机会主义行为ꎬ 已成为理论界与实务界共同

关注的重要课题ꎮ 现有文献主要考察排污许可制度(赵婉楠等ꎬ ２０２５)、 环保费改税(杨有德等ꎬ
２０２４ꎻ Ｎｉｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２５)、 高管特征(牛枫等ꎬ ２０２５ꎻ Ｄｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２５)、 外部利益相关者监督(Ｃａｏ
ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２５ꎻ Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２３ꎻ Ｚｈａｎｇꎬ ２０２４ꎻ Ｚｈｅｎｇ ＆ Ｌｉꎬ ２０２４)等因素对企业 ＥＳＧ 漂绿的影响ꎬ 忽

略了资本市场开放这一重要制度环境因素ꎮ 本文的研究结果表明ꎬ 资本市场开放可通过三条路径抑

制企业 ＥＳＧ 漂绿: 其一ꎬ 缓解信息不对称ꎬ 形成信息效应ꎻ 其二ꎬ 降低代理成本ꎬ 形成治理效应ꎻ
其三ꎬ 减轻融资约束ꎬ 形成资源效应ꎮ

第三ꎬ 从资本市场开放抑制企业 ＥＳＧ 漂绿的视角丰富高质量发展领域的研究ꎬ 为“稳步扩大高水

平制度型对外开放”与“坚持高质量发展”提供经验证据与实践启示ꎮ 本文的研究结果表明ꎬ 资本市场

开放对企业 ＥＳＧ 漂绿的约束效应可显著提升企业全要素生产率ꎬ 为经济高质量发展夯实微观基础ꎮ 基

于此ꎬ 本文建议有关部门持续深化内地资本市场与国际资本市场的双向互联互通机制ꎬ 充分发挥资本市

场开放在约束企业 ＥＳＧ 漂绿、 推动企业高质量发展中的制度效能ꎻ 同时ꎬ 企业应主动把握资本市场开

放带来的机遇ꎬ 借助其在缓解信息不对称、 降低代理成本、 减轻融资约束等方面的多重效应ꎬ 进一步遏

制企业 ＥＳＧ 漂绿行为ꎬ 提升全要素生产率ꎬ 从而实现高质量发展与可持续发展的协同推进ꎮ

２􀆰 文献回顾与研究假设

２􀆰 １　 文献回顾

２􀆰 １􀆰 １　 资本市场开放的经济后果研究

“沪深港通”作为资本市场高水平开放的创新机制ꎬ 是中国推进金融领域制度型开放的重要实践

载体ꎮ 既有研究表明ꎬ 资本市场开放可通过信息效应、 治理效应、 资源效应等多重机制ꎬ 对企业及

管理者的经营决策与行为产生深远影响ꎮ
在信息效应方面ꎬ 相关研究主要关注资本市场开放如何改善企业信息环境以及由此产生的经济

后果ꎮ 戴鹏毅等(２０２１)以“沪港通”标的纳入为准自然实验ꎬ 研究发现资本市场开放能通过提高股价

特质信息含量及资本市场定价效率ꎬ 激励企业提升整体信息披露质量ꎮ 在 ＥＳＧ 及环境专项信息领域ꎬ
段婷婷和张立光(２０２４)基于 ＭＳＣＩ 指数标的纳入视角ꎬ 研究发现资本市场开放能通过强化境外机构投

资者实地调研、 促进境外投资者与企业开展信息沟通等方式ꎬ 推动企业提升 ＥＳＧ 信息披露水平ꎻ 王

婉菁等(２０２１)以“沪深港通”标的纳入为准自然实验ꎬ 研究发现资本市场开放可通过吸引分析师关

注、 促进高管持股等路径提升企业环境信息披露质量ꎻ 卢小祁和俞毛毛(２０２４)研究发现ꎬ 资本市场

开放可通过促进企业开展前期环保投资、 降低企业环境信息不对称ꎬ 推动企业实现碳减排ꎮ 此外ꎬ
资本市场开放的信息效应也可对机会主义行为形成约束ꎬ 例如抑制企业杠杆操纵(管考磊和朱海宁ꎬ
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２０２３)、 研发操纵(王琦等ꎬ ２０２５)、 内部人机会主义减持(齐保垒和孙泽宇ꎬ ２０２３)等行为ꎮ
在治理效应方面ꎬ 相关研究主要聚焦于资本市场开放如何降低企业代理成本ꎬ 并探讨由此产生

的经济后果ꎮ 具体而言ꎬ 孙泽宇和齐保垒(２０２１)以“沪深港通”交易制度为研究背景ꎬ 研究发现资本

市场开放可通过提高货币薪酬激励效果、 促进股利支付等机制降低第一类代理成本ꎬ 具体表现为高

管在职消费的显著减少ꎮ 白雅洁和张铁刚(２０２１)聚焦第二类代理成本ꎬ 研究发现“沪港通”交易制度

能有效抑制大股东的掏空行为ꎬ 且这一抑制效应在掏空动机较强、 掏空约束较弱的企业中更为显著ꎮ
代彬和闵诗尧(２０２４)则以 ＭＳＣＩ 指数标的纳入为准自然实验ꎬ 进一步证实资本市场开放能同时降低两类

代理成本ꎬ 通过治理效应约束企业社会责任报告印象管理行为ꎮ 此外ꎬ 彭雅哲和汪昌云(２０２２)基于“沪
深港通”交易制度ꎬ 研究发现资本市场开放能通过降低管理者代理成本来约束企业真实盈余管理行为ꎮ

在资源效应方面ꎬ 相关研究主要探讨资本市场开放如何缓解企业融资约束、 提供资源支持ꎬ 以

及由此产生的经济后果ꎮ 具体而言ꎬ 李沁洋等(２０２３)以“沪深港通”标的纳入为准自然实验ꎬ 研究发

现资本市场开放可通过提高企业信息透明度、 改善股票错误定价等机制缓解企业融资约束ꎬ 且这一

融资约束缓解效应在利润率较低、 市场化程度较高、 无 ＱＦＩＩ 持股、 行业竞争度较高的企业中尤为明

显ꎮ Ｍｏｓｈｉｒｉａｎ 等(２０２１)聚焦技术创新ꎬ 以全球多个国家的企业为样本ꎬ 研究发现资本市场开放可通

过融资约束缓解效应、 风险分担效应等机制促进企业技术创新ꎻ 董竹和柏向昱(２０２４)、 Ｆｅｎｇ 等

(２０２２)则聚焦绿色创新ꎬ 研究发现资本市场开放能通过资源支持效应促进企业绿色创新ꎮ Ｚｈａｎｇ 等

(２０２３)聚焦企业环境绩效ꎬ 以“沪深港通”标的纳入为准自然实验ꎬ 研究发现“沪深港通”政策可通过

缓解企业融资约束提升企业环境表现ꎮ 胡海峰等(２０２３)聚焦高质量发展ꎬ 研究发现资本市场开放可

通过缓解企业融资约束、 增强企业技术创新能力等路径提升企业全要素生产率ꎮ 此外ꎬ 资本市场开

放的资源效应还可有效约束企业避税(王勇和芦雪瑶ꎬ ２０２２)、 杠杆操纵(管考磊和朱海宁ꎬ ２０２３)等
机会主义行为ꎮ

２􀆰 １􀆰 ２　 企业漂绿的影响因素研究

作为落实可持续发展的关键微观主体ꎬ 企业理应积极履行 ＥＳＧ 责任并提升 ＥＳＧ 绩效ꎮ 但在外部

激励机制不完善、 监管力度不足的背景下(白景坤等ꎬ ２０２５ꎻ 杨有德等ꎬ ２０２４)ꎬ 部分企业倾向于通

过虚假宣传或象征性举措等漂绿手段包装自身可持续发展形象ꎮ 现有文献主要从环境规制(杨有德

等ꎬ ２０２４ꎻ 赵婉楠等ꎬ ２０２５ꎻ Ｎｉｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２５)、 高管特征(牛枫等ꎬ ２０２５ꎻ Ｄｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２５)、 外部

利益相关者监督(Ｃａｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２５ꎻ Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２３ꎻ Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２４ꎻ Ｚｈａｎｇꎬ ２０２４ꎻ Ｚｈｅｎｇ ＆ Ｌｉꎬ
２０２４)等层面探讨其对企业漂绿行为的影响ꎮ

在环境规制层面ꎬ 排污许可证作为明确规定污染物排放种类、 浓度与数量的行政许可文件ꎬ 其

制度实施可通过缓解融资约束与提升 ＥＳＧ 信息披露质量抑制企业 ＥＳＧ 漂绿(赵婉楠等ꎬ ２０２５)ꎻ «环
境保护税法»实现了排污费向环境保护税的制度性转变(即“环保费改税”)ꎬ 有助于提升执法规范性

(杨有德等ꎬ ２０２４)、 减少信息不对称并促进绿色创新(Ｎｉｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２５)等ꎬ 从而有效抑制企业漂绿

行为(杨有德等ꎬ ２０２４ꎻ Ｎｉｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２５)ꎮ 在制度压力层面ꎬ 白景坤等(２０２５)基于制度理论指出ꎬ
不同来源的合法性压力对企业 ＥＳＧ 漂绿的影响存在差异: 规制合法性压力抑制企业 ＥＳＧ 漂绿ꎬ 而规

范和模仿合法性压力则加剧企业 ＥＳＧ 漂绿ꎮ 在非正式制度方面ꎬ 范洪敏和孙梦楚(２０２５)发现宗族文
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化能通过环境关注强化效应、 代理成本降低效应及融资约束缓解效应降低企业 ＥＳＧ 漂绿水平ꎮ 在高

管特质层面ꎬ 牛枫等(２０２５)发现拥有环保背景的高管可通过增强企业环保意识、 提升环境合法性及

降低环境成本等路径抑制企业 ＥＳＧ 漂绿ꎻ Ｄｅｎｇ 等(２０２５)基于高管团队组织稳定性视角展开研究ꎬ 发

现稳定的高管团队有助于降低代理成本、 提高信息披露质量ꎬ 从而抑制企业 ＥＳＧ 漂绿ꎮ
此外ꎬ 地方政府(Ｚｈｅｎｇ ＆ Ｌｉꎬ ２０２４)、 分析师(Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２３ꎻ Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２４)、 社会公众

(Ｃａｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２５)、 中小投资者(Ｚｈａｎｇꎬ ２０２４)等外部利益相关者也会对企业 ＥＳＧ 漂绿产生显著影

响ꎮ 例如ꎬ Ｚｈｅｎｇ 和 Ｌｉ(２０２４)发现ꎬ 地方政府对环境议题的关注能有效缓解企业融资约束、 提升企

业绿色认知、 强化公众环境监督ꎬ 进而抑制企业 ＥＳＧ 漂绿ꎻ Ｌｉｕ 等(２０２３)、 Ｗａｎｇ 等(２０２４)发现ꎬ 分

析师关注能通过信息效应等机制抑制企业 ＥＳＧ 漂绿ꎻ Ｃａｏ 等(２０２５)发现ꎬ 社会公众环境关注可抑制

企业 ＥＳＧ 漂绿ꎻ Ｚｈａｎｇ(２０２４)发现ꎬ 中小投资者关注可缓解企业信息不对称、 提升企业内部治理水

平ꎬ 通过信息效应和治理效应抑制企业 ＥＳＧ 漂绿ꎮ
２􀆰 １􀆰 ３　 文献评述

既有文献已分别围绕资本市场开放的经济后果和企业漂绿的影响因素展开探讨ꎬ 为后续研究奠

定了扎实的理论基础ꎮ 尽管已有学者将资本市场开放的经济后果研究延伸至微观主体的机会主义行

为领域ꎬ 证实资本市场开放可约束企业避税(王勇和芦雪瑶ꎬ ２０２２)、 杠杆操纵(管考磊和朱海宁ꎬ
２０２３)、 研发操纵(王琦等ꎬ ２０２５)与内部人机会主义减持(齐保垒和孙泽宇ꎬ ２０２３)等行为ꎬ 但这些

研究尚未涉及 ＥＳＧ 漂绿这一危害可持续发展的机会主义行为ꎮ 与避税、 杠杆操纵、 研发操纵等传统

机会主义行为相比ꎬ ＥＳＧ 漂绿的动因更复杂ꎬ 涵盖信息不对称、 代理冲突与资源约束等多重维度ꎮ
基于此ꎬ 本文构建信息效应、 治理效应、 资源效应三重复合机制ꎬ 旨在更系统、 完整地揭示资本市

场开放对企业 ＥＳＧ 漂绿的作用机制ꎬ 进而拓展资本市场开放经济后果与企业漂绿影响因素的研究边

界ꎬ 丰富其研究内容ꎮ

２􀆰 ２　 理论分析与研究假设

ＥＳＧ 漂绿本质上是企业在信息不对称条件下ꎬ 由代理问题驱动、 受资源约束形成的机会主义行

为(白景坤等ꎬ ２０２５ꎻ 赵婉楠等ꎬ ２０２５ꎻ Ｚｈａｎｇꎬ ２０２４ꎻ Ｚｈｅｎｇ ＆ Ｌｉꎬ ２０２４)ꎮ 本文结合信息不对称理

论、 委托代理理论与资源依赖理论ꎬ 基于“可行条件－内在动机－资源能力”的整合性视角ꎬ 构建资本

市场开放影响企业 ＥＳＧ 漂绿的理论框架ꎮ
从理论上讲ꎬ 资本市场开放主要通过三大机制抑制企业 ＥＳＧ 漂绿: 其一ꎬ 通过缓解信息不对称ꎬ

降低外部利益相关者识别企业 ＥＳＧ 漂绿行为的门槛与难度(信息效应)ꎻ 其二ꎬ 通过降低代理成本ꎬ
修正管理者与大股东在 ＥＳＧ 决策中的机会主义动机(治理效应)ꎻ 其三ꎬ 通过减轻融资约束ꎬ 为企业

开展实质性 ＥＳＧ 实践提供必要的资源支持(资源效应)ꎮ 这三大机制不仅分别从“可行条件(信息不对

称)”“内在动机(代理成本)”与“资源能力(融资约束)”三个层面精准干预企业 ＥＳＧ 漂绿ꎬ 还在理论

上构成完整的治理链条ꎬ 从消除操作空间、 修正激励偏差到赋能企业实现长期可持续转型ꎬ 共同形

成对 ＥＳＧ 漂绿的系统性抑制ꎮ
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第一ꎬ 资本市场开放通过缓解信息不对称(信息效应)抑制企业 ＥＳＧ 漂绿ꎮ 根据信息不对称理

论ꎬ 企业与外部利益相关者之间存在显著的信息差距ꎬ 这不仅增加了外部利益相关者识别企业真实

ＥＳＧ 绩效不佳现状的难度ꎬ 也为企业通过选择性披露或象征性行动掩盖其实际 ＥＳＧ 绩效不佳现状提

供了操作空间(Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２３ꎻ Ｎｉｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２５ꎻ Ｚｈａｎｇꎬ ２０２４ꎻ Ｚｈｅｎｇ ＆ Ｌｉꎬ ２０２４)ꎮ 因此ꎬ 降低信

息不对称程度是遏制 ＥＳＧ 漂绿行为的关键ꎮ 在“沪深港通”这一资本市场开放制度实施后ꎬ 更多具备

国际视野的分析师会跟踪标的企业(管考磊和朱海宁ꎬ ２０２３ꎻ Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２３)ꎬ 这些分析师通过发布

深度研究报告、 开展实地调研等方式ꎬ 不仅能改善企业信息环境、 降低信息不对称程度ꎬ 还能直接

核查企业 ＥＳＧ 实践的真实性ꎬ 从而对企业 ＥＳＧ 漂绿行为形成强有力的外部监督(Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２３)ꎮ
例如ꎬ 当企业采取策略性披露(如选择性公开正面信息、 模糊化绿色成效表述)时ꎬ 分析师能够及时

识别并向市场传递真实信号ꎬ 削弱企业实施漂绿的动机(Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２３)ꎮ 此外ꎬ 跨境投资者通常遵

循较为成熟的 ＥＳＧ 投资标准ꎬ 对可持续发展信息的完整性、 准确性与可验证性要求更高(段婷婷和张

立光ꎬ ２０２４ꎻ 王婉菁等ꎬ ２０２１)ꎮ 为契合此类投资者的期待ꎬ 企业有动力改变“报喜不报忧”的披露惯

性ꎬ 提高信息披露透明度ꎬ 从而压缩企业 ＥＳＧ 漂绿的隐藏空间ꎮ
第二ꎬ 资本市场开放通过降低代理成本(治理效应)抑制企业 ＥＳＧ 漂绿ꎮ 根据委托代理理论ꎬ 企

业中存在两类典型的代理冲突: 一是股东与管理者之间的冲突ꎬ 二是大股东与中小股东之间的冲突ꎮ
这两类冲突会进一步转化为具体的代理成本ꎬ 其中ꎬ 前者可能表现为管理者的在职消费行为ꎬ 后者

可能表现为大股东的资金占用行为ꎮ ＥＳＧ 漂绿往往是这些代理成本的外在表现: 管理者可能通过粉

饰 ＥＳＧ 报告掩饰其在职消费ꎬ 大股东可能借 ＥＳＧ 投资之名占用企业资金、 掏空企业资源ꎬ 二者均以

侵蚀企业长期可持续发展价值为代价ꎮ 因此ꎬ 缓解两类代理冲突是遏制 ＥＳＧ 漂绿行为的重要途径(范
洪敏和孙梦楚ꎬ ２０２５ꎻ 郭娜等ꎬ ２０２４)ꎮ 以“沪深港通”为代表的资本市场开放制度实施后ꎬ 标的企业

得以直接对接国际资本市场ꎬ 更易受到境外投资者的广泛关注ꎮ 这种“聚光灯效应”能够显著压缩管

理者在职消费、 大股东资金占用及掏空行为的操作空间ꎬ 进而对两类代理成本产生显著治理效应(白
雅洁和张铁刚ꎬ ２０２１ꎻ 代彬和闵诗尧ꎬ ２０２４)ꎮ 同时ꎬ 资本市场开放带来的信息透明度提升ꎬ 也有助

于股东更有效地监督管理者行为、 中小股东更有效地监督大股东行为ꎬ 使管理者在职消费、 大股东

资金占用等不当行为更易被识别ꎬ 从而进一步降低代理成本ꎮ 因此ꎬ 资本市场开放可通过降低管理

者代理成本、 抑制大股东掏空等治理机制ꎬ 有效降低企业 ＥＳＧ 漂绿程度ꎮ
第三ꎬ 资本市场开放通过减轻融资约束(资源效应)抑制企业 ＥＳＧ 漂绿ꎮ 融资约束是企业面临资

源限制的重要体现ꎬ 也是部分企业采取低成本漂绿行为以营造“合规假象”或获取融资便利的核心动

因(白景坤等ꎬ ２０２５ꎻ Ｚｈｅｎｇ ＆ Ｌｉꎬ ２０２４)ꎮ 根据资源依赖理论ꎬ 资源受限的企业往往优先保障短期经

营效益ꎬ 对周期长、 见效慢的实质性 ＥＳＧ 投资缺乏足够动力ꎬ 进而更倾向于通过漂绿方式迎合外部

利益相关者的可持续发展期望(白景坤等ꎬ ２０２５ꎻ Ｚｈｅｎｇ ＆ Ｌｉꎬ ２０２４)ꎮ 以“沪深港通”为代表的资本

市场开放制度实施后ꎬ 标的企业得以直接对接国际资本市场ꎬ 吸引境外资金流入(董竹和柏向昱ꎬ
２０２４ꎻ 胡海峰等ꎬ ２０２３ꎻ Ｚｈａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２３)ꎬ 这将显著缓解企业开展实质性 ＥＳＧ 投资面临的资源约

束ꎮ 同时ꎬ 资本市场开放带来的信息透明度提升与外部监督强化ꎬ 有助于降低企业与资金供给方之

间的信息摩擦ꎬ 从而间接减轻企业融资约束(李沁洋等ꎬ ２０２３ꎻ Ｍｏｓｈｉｒｉａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２１)ꎮ 随着融资约

束的缓解ꎬ 企业将更有动力和能力投入资源开展真实有效的 ＥＳＧ 实践ꎬ 凭借实际 ＥＳＧ 绩效赢得信

任ꎬ 而非依赖 ＥＳＧ 漂绿这类机会主义行为来塑造可持续发展形象ꎮ 因此ꎬ 资本市场开放所引致的资
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源效应有助于缓解企业融资约束ꎬ 进而抑制企业 ＥＳＧ 漂绿ꎮ
此外ꎬ 上述三大机制并非孤立运作ꎬ 而是存在递进关联与协同强化效应ꎮ 从内在联系看ꎬ 信息

效应是基础性前提机制ꎬ 信息不对称的缓解不仅能直接压缩企业 ＥＳＧ 漂绿的操作空间ꎬ 更为外部监

督落地、 代理成本降低提供了必要的信息支撑ꎻ 治理效应是关键性枢纽机制ꎬ 代理冲突的化解既能

直接削弱企业 ＥＳＧ 漂绿的机会主义动机ꎬ 又能通过优化公司治理结构减少信息摩擦、 缓解融资约束ꎻ
资源效应是保障性落地机制ꎬ 融资约束的减轻为企业从“漂绿作秀”转向实质性 ＥＳＧ 实践提供了充足

的资源支撑ꎬ 而这一转化过程又高度依赖信息透明化与公司治理完善的双重保障ꎮ 从交互作用来看ꎬ
信息效应与治理效应形成互补监督ꎬ 二者协同发力ꎬ 进一步压缩企业 ＥＳＧ 相关机会主义行为的操作

空间ꎻ 治理效应与资源效应形成正向联动ꎬ 代理冲突的减少能够降低企业融资溢价ꎬ 进一步放大资

源效应的积极作用ꎻ 信息效应则为后两大机制有效发挥作用提供底层支撑ꎮ 三大机制相互强化、 层

层传导ꎬ 最终形成“消除操作空间－修正激励偏差－保障实质投入”的闭环治理链条ꎬ 实现对 ＥＳＧ 漂绿

行为的系统性、 全方位抑制ꎮ
综上ꎬ 本文提出如下研究假设:
Ｈ: 资本市场开放能够抑制企业 ＥＳＧ 漂绿ꎮ

３􀆰 研究设计

３􀆰 １　 研究样本与数据来源

本文以 ２００９—２０２２ 年中国沪深 Ａ 股上市公司为样本①ꎬ 研究数据主要包括“沪深港通”标的企业

名单、 企业 ＥＳＧ 表现数据、 企业 ＥＳＧ 信息披露数据、 企业特征数据与财务数据等ꎮ 其中ꎬ 企业 ＥＳＧ
表现数据来自华证 ＥＳＧ 数据库ꎬ 企业 ＥＳＧ 信息披露数据来自彭博 ＥＳＧ 数据库ꎬ “沪深港通”标的企

业名单、 企业特征数据及财务数据等来自国泰安数据库ꎮ
本文按照以下流程清洗数据②: (１)剔除金融保险类样本ꎻ (２)剔除 ＳＴ、∗ＳＴ 等被特殊处理的样

本ꎻ (３)剔除资不抵债样本ꎻ (４)剔除 Ａ＋Ｈ 股样本ꎻ (５)剔除关键变量数据缺失的样本ꎮ 经上述筛选

处理后ꎬ 最终得到 １１８３４ 个观测值ꎮ

３􀆰 ２　 关键变量定义

３􀆰 ２􀆰 １　 被解释变量

参考相关文献中测度企业 ＥＳＧ 漂绿的方法(白景坤等ꎬ ２０２５ꎻ 赵婉楠等ꎬ ２０２５ꎻ Ｚｈａｎｇꎬ ２０２４ꎻ
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①

②

本文选择 ２００９ 年作为样本起始年度ꎬ 主要是由于测度企业 ＥＳＧ 漂绿指标所需的华证 ＥＳＧ 表现数据 ２００９ 年

起发布ꎻ 选择 ２０２２ 年作为样本截止年度ꎬ 则是因为 ２０２３ 年彭博 ＥＳＧ 信息披露得分数据尚未完全公开ꎮ
在稳健性检验中ꎬ 剔除研究窗口期内曾被调出标的名单的样本企业(齐保垒和孙泽宇ꎬ ２０２３ꎻ 孙泽宇和齐保

垒ꎬ ２０２１ꎻ 王琦等ꎬ ２０２５)ꎬ 并重新进行回归分析ꎮ



Ｚｈｅｎｇ ＆ Ｌｉꎬ ２０２４ )ꎬ 本 文 采 用 经 年 度 及 行 业 标 准 化 处 理 的 企 业 ＥＳＧ 信 息 披 露 得 分 ( 即

ＥＳＧＤ－ＥＳＧＤ( ) / σＥＳＧＤ) 与经年度及行业标准化处理的企业 ＥＳＧ 表现得分 (即 ＥＳＧＰ－ＥＳＧＰ( ) /
σＥＳＧＰ)的差值ꎬ 构建企业 ＥＳＧ 漂绿变量(ＧＷ)ꎬ 即 ＧＷ ＝ ＥＳＧＤ－ＥＳＧＤ( ) / σＥＳＧＤ－ ＥＳＧＰ－ＥＳＧＰ( ) /
σＥＳＧＰꎮ 其中ꎬ 企业 ＥＳＧ 信息披露得分(ＥＳＧＤ)用彭博 ＥＳＧ 披露评分度量ꎬ 评分越高意味着企业在

ＥＳＧ 方面的信息披露数量越多(白景坤等ꎬ ２０２５ꎻ Ｄｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２５ꎻ Ｚｈａｎｇꎬ ２０２４ꎻ Ｚｈｅｎｇ ＆ Ｌｉꎬ
２０２４)ꎻ 企业 ＥＳＧ 表现得分(ＥＳＧＰ)用华证 ＥＳＧ 表现评分度量ꎬ 评分越高意味着企业在 ＥＳＧ 方面的真

实表现越好 (白景坤等ꎬ ２０２５ꎻ Ｄｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２５ꎻ Ｚｈａｎｇꎬ ２０２４ꎻ Ｚｈｅｎｇ ＆ Ｌｉꎬ ２０２４)ꎻ ＥＳＧＤ和

σＥＳＧＤ 分别为企业所属行业当年的 ＥＳＧ 信息披露得分的平均值和标准差ꎻ ＥＳＧＰ和 σＥＳＧＰ 分别为企

业所属行业当年的 ＥＳＧ 表现得分的平均值和标准差ꎮ ＧＷ 的取值越大ꎬ 表示企业的 ＥＳＧ 信息披露相

对于其真实表现的“夸大”程度越高ꎬ 即 ＥＳＧ 漂绿现象越严重ꎮ
３􀆰 ２􀆰 ２　 解释变量

ＨＳＳＣ 是衡量样本企业在具体年度是否受“沪深港通”交易制度影响的虚拟变量: 若企业当年位于

“沪深港通”标的名单内ꎬ 则该指标取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ 由于“沪深港通”交易制度的扩容时间点较为

分散ꎬ 为确保各企业在被纳入标的名单后充分受到政策影响ꎬ 本文以每年 ３ 月 ３１ 日①为时间划分节

点: 若企业被纳入“沪深港通”标的名单的时间早于当年 ３ 月 ３１ 日ꎬ 则将当年及之后年份界定为其受

“沪深港通”这一资本市场开放政策影响的年度ꎻ 若纳入时间晚于当年 ３ 月 ３１ 日ꎬ 则将下一年及之后

年份界定为其受该政策影响的年度ꎮ 需要注意的是ꎬ 部分样本企业在研究窗口期内被多次调入或调

出“沪深港通”标的名单ꎮ 对于这类样本ꎬ 若被调出时间早于当年 ３ 月 ３１ 日ꎬ 则将当年及之后年份界

定为其不再受该政策影响的年度ꎻ 若被调出时间晚于当年 ３ 月 ３１ 日ꎬ 则将下一年及之后年份界定为

其不再受该政策影响的年度ꎮ
Ｔｒｅａｔ 是区分处理组与对照组的虚拟变量: 若企业在研究窗口期内曾被纳入“沪深港通”标的名

单ꎬ 则将其归为处理组ꎬ Ｔｒｅａｔ 取值为 １ꎻ 否则归为对照组ꎬ Ｔｒｅａｔ 取值为 ０ꎮ

３􀆰 ３　 实证模型设计

本文构建如下多期双重差分模型检验资本市场开放对企业 ＥＳＧ 漂绿的影响:
ＧＷ ＝ α０ ＋ α１ＨＳＳＣ ＋ α２Ｔｒｅａｔ ＋ β′Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ＩｎｄＦＥ ＋ ＹｅａｒＦＥ ＋ ε (１)

其中ꎬ ＧＷ 为企业 ＥＳＧ 漂绿变量ꎬ ＨＳＳＣ 为企业是否受“沪深港通”交易制度影响的虚拟变量ꎬ
Ｔｒｅａｔ 为区分处理组与对照组的虚拟变量ꎬ 详细定义见上文ꎻ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 为可能影响企业 ＥＳＧ 漂绿的控

制变量ꎬ 包括企业规模(Ｓｉｚｅ)、 企业资产负债率(Ｌｅｖ)、 企业盈利能力(Ｒｏａ)、 企业成长性(Ｇｒｏｗｔｈ)、
企业年龄(Ａｇｅ)、 企业产权性质(Ｓｏｅ)ꎬ 其具体定义见表 １ꎻ ＩｎｄＦＥ 为行业固定效应ꎻ ＹｅａｒＦＥ 为年份
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① 在后续稳健性检验中ꎬ 本文将分别以 ６ 月 ３０ 日、 ９ 月 ３０ 日、 １２ 月 ３１ 日为界限ꎬ 重新定义 ＨＳＳＣ 并进行实证

检验ꎮ



固定效应ꎮ
在回归检验时ꎬ 对连续变量进行上下 １％缩尾处理ꎬ 回归标准误在企业层面聚类调整ꎮ

表 １ 变 量 定 义

变量符号 变 量 定 义

ＧＷ 具体定义见上文

ＨＳＳＣ 具体定义见上文

Ｔｒｅａｔ 具体定义见上文

Ｓｉｚｅ 企业规模ꎬ 用“资产总额的自然对数”度量

Ｌｅｖ 企业资产负债率ꎬ 等于“负债总额÷资产总额”
Ｒｏａ 企业盈利能力ꎬ 等于“净利润÷资产总额”

Ｇｒｏｗｔｈ 企业成长性ꎬ 等于“本年营业收入÷上年营业收入－１”
Ａｇｅ 企业年龄ꎬ 用“上市年数加 １ 后取自然对数”度量

Ｓｏｅ 企业产权性质ꎬ 虚拟变量ꎬ 国有企业取值为 １ꎬ 非国有企业取值为 ０

３􀆰 ４　 描述性统计分析

表 ２ 报告了主要变量的描述性统计结果ꎮ 企业 ＥＳＧ 漂绿变量(ＧＷ)的 １％分位数为－２􀆰 ３３６１ꎬ 中

位数为－０􀆰 １７２４ꎬ ９９％分位数为 ２􀆰 ７９５７ꎬ 表明不同企业间的 ＥＳＧ 漂绿程度存在较大差异ꎮ 其余变量的

分布特征与已有文献基本相符ꎬ 数值均处于合理范围ꎮ

表 ２　 描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 １％分位数 中位数 ９９％分位数

ＧＷ １１８３４ －０􀆰 １１７６ １􀆰 ０３８０ －２􀆰 ３３６１ －０􀆰 １７２４ ２􀆰 ７９５７
ＨＳＳＣ １１８３４ ０􀆰 ３８７１ ０􀆰 ４８７１ ０ ０ １
Ｔｒｅａｔ １１８３４ ０􀆰 ８９６５ ０􀆰 ３０４６ ０ １ １
Ｓｉｚｅ １１８３４ ２３􀆰 ０１７５ １􀆰 ２１７３ ２０􀆰 ４４２３ ２２􀆰 ９５０３ ２６􀆰 ４５５７
Ｌｅｖ １１８３４ ０􀆰 ４７１５ ０􀆰 １９８４ ０􀆰 ０６５８ ０􀆰 ４８４０ ０􀆰 ８７０７
Ｒｏａ １１８３４ ０􀆰 ０４７３ ０􀆰 ０５８２ －０􀆰 １６９５ ０􀆰 ０４０２ ０􀆰 ２２２２

Ｇｒｏｗｔｈ １１８３４ ０􀆰 １７９７ ０􀆰 ３８２８ －０􀆰 ４９４９ ０􀆰 １１８５ ２􀆰 ３４３１
Ａｇｅ １１８３４ ２􀆰 ５０７７ ０􀆰 ６６２４ ０􀆰 ４６６６ ２􀆰 ６８３１ ３􀆰 ３７０９
Ｓｏｅ １１８３４ ０􀆰 ５１６６ ０􀆰 ４９９７ ０ １ １
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４􀆰 实证结果与分析

４􀆰 １　 基准回归分析

表 ３ 报告了资本市场开放影响企业 ＥＳＧ 漂绿的双重差分检验结果ꎮ 其中ꎬ 列(１)仅控制行业固

定效应与年份固定效应ꎻ 列(２)在列(１)的基础上进一步纳入企业规模( Ｓｉｚｅ)、 企业资产负债率

(Ｌｅｖ)、 企业盈利能力(Ｒｏａ)等可能影响企业 ＥＳＧ 漂绿的控制变量ꎮ
从列(１)的初步检验结果来看ꎬ 政策实施变量(ＨＳＳＣ)的回归系数在 １％的水平上显著为负ꎬ 表明

在控制行业与年份固定效应后ꎬ “沪深港通”这一资本市场开放政策的实施与企业 ＥＳＧ 漂绿程度的显

著降低存在关联ꎬ 这为“资本市场开放能够抑制企业 ＥＳＧ 漂绿”的假设提供了初步支持ꎮ
列(２)的回归结果显示ꎬ ＨＳＳＣ 的回归系数为－０􀆰 １６７８ꎬ 且在 １％的水平上显著ꎮ 这意味着ꎬ 在控

制企业基本特征变量、 行业固定效应及年份固定效应后ꎬ 被纳入“沪深港通”标的名单的企业ꎬ 其

ＥＳＧ 漂绿程度平均降低约 ０􀆰 １６７８ꎬ 该降幅相当于样本企业 ＥＳＧ 漂绿变量(ＧＷ)标准差(１􀆰 ０３８０)的

１６􀆰 １７％ꎬ 具备显著的经济意义ꎮ 因此ꎬ Ｈ 得以验证ꎬ 即资本市场开放能够有效抑制企业 ＥＳＧ 漂绿ꎮ

表 ３ 资本市场开放与企业 ＥＳＧ 漂绿

变　 　 量
(１) (２)
ＧＷ ＧＷ

ＨＳＳＣ －０􀆰 １２７５∗∗∗ －０􀆰 １６７８∗∗∗

(０􀆰 ０３５) (０􀆰 ０３４)

Ｔｒｅａｔ ０􀆰 １０７３ ０􀆰 １００９
(０􀆰 ０７０) (０􀆰 ０７２)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ０４３３∗

(０􀆰 ０２６)

Ｌｅｖ ０􀆰 ４７４０∗∗∗

(０􀆰 １２５)

Ｒｏａ －０􀆰 ８０８４∗∗∗

(０􀆰 ３１２)

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 １２２１∗∗∗

(０􀆰 ０３０)

Ａｇｅ ０􀆰 １１６６∗∗∗

(０􀆰 ０３４)
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续表

变　 　 量
(１) (２)
ＧＷ ＧＷ

Ｓｏｅ －０􀆰 ２４１１∗∗∗

(０􀆰 ０４５)

常数项
－０􀆰 １４１６ －１􀆰 ４２２９∗∗∗

(０􀆰 １８３) (０􀆰 ５３７)
行业 /年份 控制 控制

样本量 １１８３４ １１８３４
调整 Ｒ２ ０􀆰 ００２２ ０􀆰 ０２８３

　 　 注: 括号内数值为在企业层面聚类调整后的标准误ꎮ ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示在 １％、 ５％和 １０％水平上显著ꎮ
下同ꎮ

４􀆰 ２　 稳健性检验

４􀆰 ２􀆰 １　 平行趋势检验

借鉴相关文献(董竹和柏向昱ꎬ ２０２４ꎻ 范源源和李建军ꎬ ２０２２)ꎬ 本文以企业首次被纳入“沪深港

通”标的名单的时间①为基准ꎬ 定义以下虚拟变量: Ｂｅｆｏｒｅ５(首次纳入前第 ５ 年及之前取值为 １ꎬ 否则

为 ０)、 Ｂｅｆｏｒｅ４(首次纳入前第 ４ 年取值为 １ꎬ 否则为 ０)、 Ｂｅｆｏｒｅ３(首次纳入前第 ３ 年取值为 １ꎬ 否则为

０)、 Ｂｅｆｏｒｅ２(首次纳入前第 ２ 年取值为 １ꎬ 否则为 ０)、 Ｂｅｆｏｒｅ１(首次纳入前第 １ 年取值为 １ꎬ 否则为

０)、 Ｃｕｒｒｅｎｔ(首次纳入当年取值为 １ꎬ 否则为 ０)、 Ａｆｔｅｒ１(首次纳入后第 １ 年取值为 １ꎬ 否则为 ０)、
Ａｆｔｅｒ２(首次纳入后第 ２ 年取值为 １ꎬ 否则为 ０)、 Ａｆｔｅｒ３(首次纳入后第 ３ 年取值为 １ꎬ 否则为 ０)、 Ａｆｔｅｒ４
(首次纳入后第 ４ 年取值为 １ꎬ 否则为 ０)、 Ａｆｔｅｒ５(首次纳入后第 ５ 年及以后取值为 １ꎬ 否则为 ０)ꎮ 随

后ꎬ 将上述虚拟变量分别与 Ｔｒｅａｔ 交乘ꎬ 得到交互项 Ｔｒｅａｔ ×Ｂｅｆｏｒｅ５、 Ｔｒｅａｔ ×Ｂｅｆｏｒｅ４、 Ｔｒｅａｔ ×Ｂｅｆｏｒｅ３、
Ｔｒｅａｔ×Ｂｅｆｏｒｅ２、 Ｔｒｅａｔ×Ｂｅｆｏｒｅ１、 Ｔｒｅａｔ×Ｃｕｒｒｅｎｔ、 Ｔｒｅａｔ×Ａｆｔｅｒ１、 Ｔｒｅａｔ×Ａｆｔｅｒ２、 Ｔｒｅａｔ×Ａｆｔｅｒ３、 Ｔｒｅａｔ×Ａｆｔｅｒ４及
Ｔｒｅａｔ×Ａｆｔｅｒ５ꎮ 接着ꎬ 以 Ｔｒｅａｔ×Ｂｅｆｏｒｅ１为基准组ꎬ 将剩余交互项作为解释变量替换模型(１)中的 ＨＳＳＣꎬ
开展回归检验并获取交互项的回归系数ꎮ 最后ꎬ 基于上述交互项的回归系数绘制平行趋势检验图(见
图 １)ꎮ

根据图 １ 可知ꎬ Ｔｒｅａｔ×Ｂｅｆｏｒｅ５、 Ｔｒｅａｔ×Ｂｅｆｏｒｅ４、 Ｔｒｅａｔ×Ｂｅｆｏｒｅ３和 Ｔｒｅａｔ×Ｂｅｆｏｒｅ２的回归系数均不显著ꎬ
说明处理组企业在首次被纳入“沪深港通”标的名单前ꎬ 其与对照组企业 ＥＳＧ 漂绿程度的变化趋势并

不存在显著差异ꎮ 因此ꎬ 本文双重差分模型的事前平行趋势假设成立ꎮ
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图 １　 平行趋势检验回归系数图

４􀆰 ２􀆰 ２　 安慰剂检验

第一ꎬ 通过构建虚假政策实施时间的方式开展安慰剂检验ꎮ 具体而言ꎬ 本文将“沪深港通”政策

的实际实施时间分别向前虚构 ２ 年、 ３ 年和 ４ 年ꎬ 生成三组虚假政策实施时间ꎬ 并分别将其与处理组

虚拟变量交乘ꎬ 构造对应的交互项ＦａｌｓｅＨＳＳＣ２、 ＦａｌｓｅＨＳＳＣ３ 和ＦａｌｓｅＨＳＳＣ４ꎮ 表 ４ 的回归结果显示ꎬ
ＦａｌｓｅＨＳＳＣ２、 ＦａｌｓｅＨＳＳＣ３及ＦａｌｓｅＨＳＳＣ４的回归系数均不显著ꎬ 表明虚构的资本市场开放政策并未对企

业 ＥＳＧ 漂绿产生显著影响ꎮ 该结果表明ꎬ 基准回归中观察到的“资本市场开放对企业 ＥＳＧ 漂绿的抑

制效应”ꎬ 不太可能由其他偶然因素所驱动ꎮ

表 ４ 构建虚假政策实施时间的安慰剂检验结果

变量

(１) (２) (３)
前置 ２ 年 前置 ３ 年 前置 ４ 年

ＧＷ ＧＷ ＧＷ

ＦａｌｓｅＨＳＳＣ２
－０􀆰 ０４２３
(０􀆰 ０３６)

ＦａｌｓｅＨＳＳＣ３
－０􀆰 ０１３６
(０􀆰 ０３６)

ＦａｌｓｅＨＳＳＣ４
０􀆰 ０１０２
(０􀆰 ０３６)

Ｔｒｅａｔ ０􀆰 ０７２３ ０􀆰 ０６３３ ０􀆰 ０５３２
(０􀆰 ０７３) (０􀆰 ０７４) (０􀆰 ０７４)
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续表

变量

(１) (２) (３)
前置 ２ 年 前置 ３ 年 前置 ４ 年

ＧＷ ＧＷ ＧＷ
控制变量 控制 控制 控制

行业 /年份 控制 控制 控制

样本量 １１８３４ １１８３４ １１８３４
调整 Ｒ２ ０􀆰 ０２５４ ０􀆰 ０２５３ ０􀆰 ０２５３

第二ꎬ 通过随机生成处理组的方式开展安慰剂检验ꎮ 具体而言ꎬ 将样本企业随机分配为处理组

(模拟“沪深港通”标的企业)与对照组ꎬ 并据此构建虚假核心解释变量 ＦａｌｓｅＨＳＳＣꎬ 再基于模型(１)进
行回归检验ꎮ 重复该随机分配与回归过程 １０００ 次后ꎬ 基于每次回归得到的 ＦａｌｓｅＨＳＳＣ 系数绘制系数

分布图(见图 ２)ꎮ 结果显示ꎬ 随机生成的 ＦａｌｓｅＨＳＳＣ 估计系数大致服从正态分布ꎬ 在 ０ 值附近集聚ꎬ
且该类系数与实际政策变量(ＨＳＳＣ)的估计系数(－０􀆰 １６７８)在统计上存在显著差异ꎮ 同时ꎬ 从 ｔ 值分

布来看ꎬ 绝大多数 ＦａｌｓｅＨＳＳＣ 的 ｔ 值绝对值均小于表 ３ 列 (２) 基准回归中 ＨＳＳＣ 的 ｔ 值绝对值

(４􀆰 ８９９７)ꎮ 因此ꎬ 处理组企业 ＥＳＧ 漂绿程度的下降ꎬ 确实由资本市场开放政策的实施导致ꎬ 而非随

机因素驱动ꎬ 这再次验证了本文研究结论的稳健性ꎮ

图 ２　 随机生成处理组的安慰剂检验结果

４􀆰 ２􀆰 ３　 其他稳健性检验

第一ꎬ 倾向得分匹配(ＰＳＭ)检验ꎮ 由于“沪深港通”标的名单的筛选并非完全随机ꎬ 企业是否被

纳入标的与企业自身特征(如市值、 日成交额)相关ꎬ 这会使得处理组与对照组企业在事前核心特征

上存在系统性差异ꎬ 进而引发样本选择偏误ꎬ 并可能导致双重差分估计的结果产生偏误ꎮ 为缓解这

类内生性问题ꎬ 本文采用倾向得分匹配方法为处理组企业匹配特征相似的对照组企业ꎬ 以确保政策

３８

杨海霞ꎬ 等

资本市场开放对企业 ＥＳＧ 漂绿的影响研究



冲击前两组样本具有可比性ꎮ 在匹配过程中ꎬ 除了模型(１)中所有的控制变量ꎬ 额外加入企业日均市

值(Ｍｖ)、 日均成交金额(Ｔｖ)与全天停牌交易日占比(Ｐｔｓ)作为协变量ꎬ 并按照 １ ∶ １ 近邻匹配、 无放

回、 卡尺设定为 ０􀆰 ００１ 的规则进行配对ꎮ 匹配完成后ꎬ 合并匹配成功的处理组与对照组样本ꎬ 最终

得到 １３０２ 个有效观测值用于后续回归分析ꎮ 表 ５ 报告了平衡性检验结果ꎬ 匹配完成后各协变量在处

理组与对照组之间均无显著差异ꎬ 表明两组样本满足可比性要求ꎮ 表 ６ 列(１)为基于配对后样本进行

回归检验的实证结果ꎬ ＨＳＳＣ 的回归系数显著为负ꎬ 再次支持假设 Ｈꎮ

表 ５ ＰＳＭ 匹配后平衡性检验结果

变量 样本
均值

处理组 对照组
标准化偏差(％) ｔ 值

Ｓｉｚｅ 匹配前 ２３􀆰 １１８ ２２􀆰 １４２ ８７􀆰 ９ ２７􀆰 ３７
匹配后 ２２􀆰 ３０２ ２２􀆰 ３１１ －０􀆰 ９ －０􀆰 １９

Ｌｅｖ 匹配前 ０􀆰 ４６８ ０􀆰 ４９６ －１３􀆰 ５ －４􀆰 ６４
匹配后 ０􀆰 ５０４ ０􀆰 ５０２ １􀆰 ３ ０􀆰 ２６

Ｒｏａ 匹配前 ０􀆰 ０５２ ０􀆰 ０１４ ６８􀆰 ０ ２１􀆰 ６４
匹配后 ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ０２０ －６􀆰 １ －１􀆰 ３１

Ｇｒｏｗｔｈ 匹配前 ０􀆰 １８９ ０􀆰 ０９３ ２６􀆰 ９ ８􀆰 ４２
匹配后 ０􀆰 ０９６ ０􀆰 １０７ －３􀆰 ０ －０􀆰 ６５

Ａｇｅ 匹配前 ２􀆰 ４９３ ２􀆰 ５９５ －１５􀆰 ７ －５􀆰 １１
匹配后 ２􀆰 ５８３ ２􀆰 ５５７ ４􀆰 １ ０􀆰 ８９

Ｓｏｅ 匹配前 ０􀆰 ５０５ ０􀆰 ５９２ －１７􀆰 ６ －５􀆰 ７８
匹配后 ０􀆰 ５８８ ０􀆰 ５７２ ３􀆰 ２ ０􀆰 ６７

Ｍｖ 匹配前 １６􀆰 ４２２ １５􀆰 ２４３ １５０􀆰 ９ ４４􀆰 ４８
匹配后 １５􀆰 ３９７ １５􀆰 ４２４ －３􀆰 ４ －０􀆰 ８５

Ｔｖ 匹配前 １８􀆰 ８４３ １８􀆰 ０２６ ８４􀆰 ０ ２６􀆰 ３８
匹配后 １８􀆰 １６０ １８􀆰 １５６ ０􀆰 ４ ０􀆰 ０９

Ｐｔｓ 匹配前 ０􀆰 ０１３ ０􀆰 ０３８ －１６􀆰 ８ －７􀆰 ００
匹配后 ０􀆰 ０２８ ０􀆰 ０２８ ０􀆰 ３ ０􀆰 ０７

第二ꎬ 剔除研究窗口期内曾被调出标的名单的观测样本ꎮ 被调入又被调出标的名单的企业ꎬ 既

不属于稳定的处理组ꎬ 也不属于稳定的对照组ꎬ 可能对研究结果造成干扰ꎮ 表 ６ 列(２)的回归结果显

示ꎬ 在剔除这类样本后ꎬ ＨＳＳＣ 的回归系数仍然显著为负ꎬ 假设 Ｈ 继续得到支持ꎮ
第三ꎬ 进一步增加控制变量ꎮ 在模型(１)的基础上ꎬ 补充纳入公司内部治理与外部监督变量ꎬ 包

括董事会规模(Ｂｏａｒｄ)、 独立董事比例(Ｉｎｄｅｐ)、 管理层持股(Ｍｓｈａｒ)、 董事长与总经理是否两职合一

(Ｄｕａｌ)、 机构投资者持股比例(Ｉｎｓｔ)以及是否由国际四大会计师事务所审计(Ｂｉｇ４)ꎮ 表 ６ 列(３)的回
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归结果显示ꎬ 在加入上述变量后ꎬ ＨＳＳＣ 的回归系数仍显著为负ꎬ 继续支持假设 Ｈꎮ
第四ꎬ 控制企业固定效应ꎮ 为缓解不随时间变化的企业个体特征可能带来的遗漏变量偏误ꎬ 此

处在模型(１)中进一步加入企业固定效应ꎮ 表 ６ 列(４)的回归结果显示ꎬ 在控制企业固定效应后ꎬ
ＨＳＳＣ 的回归系数依然显著为负ꎬ 继续支持假设 Ｈꎮ

表 ６ 其他稳健性检验: ＰＳＭ、 剔除曾被调出样本、 新增控制变量、 控制企业固定效应

变量

(１) (２) (３) (４)
ＰＳＭ 样本 剔除多次调动样本 加入其他控制变量 加入企业固定效应

ＧＷ ＧＷ ＧＷ ＧＷ

ＨＳＳＣ －０􀆰 ２７８６∗∗ －０􀆰 ２２８４∗∗∗ －０􀆰 １５６８∗∗∗ －０􀆰 ０４３０∗

(０􀆰 １２６) (０􀆰 ０５８) (０􀆰 ０３４) (０􀆰 ０２５)

Ｔｒｅａｔ ０􀆰 ２０２１∗∗ ０􀆰 １０７３ ０􀆰 １０７４
(０􀆰 ０８９) (０􀆰 ０８３) (０􀆰 ０７０)

控制变量 控制 控制 控制 控制

其他变量 不控制 不控制 控制 不控制

行业 /年份 控制 控制 控制 控制

企业 不控制 不控制 不控制 控制

样本量 １３０２ ６７９２ １１８３４ １１８３４
调整 Ｒ２ ０􀆰 ０７７０ ０􀆰 ０４５９ ０􀆰 ０４７２ ０􀆰 ３８９６

第五ꎬ 改变解释变量的测度方式ꎮ 基准回归中变量 ＨＳＳＣ 的赋值依据为企业是否在当年 ３ 月 ３１
日前调入或调出“沪深港通”标的名单ꎮ 为增强研究结论的稳健性ꎬ 本文将赋值节点分别调整为当年

６ 月 ３０ 日、 ９ 月 ３０ 日及 １２ 月 ３１ 日ꎬ 并相应构建三个替代指标 ＨＳＳＣ２、 ＨＳＳＣ３ 和 ＨＳＳＣ４ꎮ 表 ７ 列

(１)—(３)的回归结果显示ꎬ ＨＳＳＣ２、 ＨＳＳＣ３ 和 ＨＳＳＣ４ 的回归系数均显著为负ꎬ 再次支持假设 Ｈꎮ
第六ꎬ 改变被解释变量的测度方式ꎮ 在基础回归中ꎬ 企业 ＥＳＧ 漂绿指标(ＧＷ)基于华证 ＥＳＧ 表

现评分构建ꎬ 在此改用和讯网 ＥＳＧ 表现评分重新计算企业 ＥＳＧ 漂绿指标(记为 ＧＷ２)ꎮ 表 ７ 列(４)的
回归结果显示ꎬ ＨＳＳＣ 的回归系数显著为负ꎬ 仍然支持假设 Ｈꎮ

表 ７ 其他稳健性检验: 改变主要变量的测度方式

变量

(１) (２) (３) (４)
改变解释变量 改变解释变量 改变解释变量 改变被解释变量

ＧＷ ＧＷ ＧＷ ＧＷ２

ＨＳＳＣ２ －０􀆰 １３９６∗∗∗

(０􀆰 ０３５)
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续表

变量

(１) (２) (３) (４)
改变解释变量 改变解释变量 改变解释变量 改变被解释变量

ＧＷ ＧＷ ＧＷ ＧＷ２

ＨＳＳＣ３ －０􀆰 １３３８∗∗∗

(０􀆰 ０３５)

ＨＳＳＣ４ －０􀆰 １００４∗∗∗

(０􀆰 ０３４)

ＨＳＳＣ －０􀆰 １２００∗∗∗

(０􀆰 ０３８)

Ｔｒｅａｔ ０􀆰 ０９２０ ０􀆰 ０９１０ ０􀆰 ０８７９ ０􀆰 １１２５∗

(０􀆰 ０７２) (０􀆰 ０７２) (０􀆰 ０７２) (０􀆰 ０６５)
控制变量 控制 控制 控制 控制

行业 /年份 控制 控制 控制 控制

样本量 １１８３４ １１８３４ １１８３４ ９６２８
调整 Ｒ２ ０􀆰 ０２７４ ０􀆰 ０２７２ ０􀆰 ０２６４ ０􀆰 １２０５

第七ꎬ 分别考察“深港通”与“沪港通”对企业 ＥＳＧ 漂绿的治理效果ꎮ 表 ８ 的回归结果显示ꎬ 无论

“深港通”还是“沪港通”ꎬ 均能对企业 ＥＳＧ 漂绿产生显著的抑制作用ꎮ 再次支持假设 Ｈꎮ

表 ８ 交易所类型分组检验结果

变量
(１) (２)

深圳证券交易所样本 上海证券交易所样本

ＨＳＳＣ －０􀆰 ２５２０∗∗∗ －０􀆰 ２００２∗∗∗

(０􀆰 ０６８) (０􀆰 ０５０)

Ｔｒｅａｔ ０􀆰 ３２２８∗∗∗ －０􀆰 ０１５４
(０􀆰 ０９７) (０􀆰 ０９５)

控制变量 控制 控制

行业 /年份 控制 控制

样本量 ５７２０ ６１１４
调整 Ｒ２ ０􀆰 ０５７０ ０􀆰 ０３７３

综上所述ꎬ 本文核心结论“资本市场开放能够抑制企业 ＥＳＧ 漂绿”ꎬ 在经过平行趋势检验、 安慰

剂检验、 倾向得分匹配检验、 新增控制变量检验、 控制企业个体固定效应等多维度稳健性检验后依

然成立ꎮ 因此ꎬ 假设 Ｈ 得到支持ꎮ
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５􀆰 影响机制分析

５􀆰 １　 信息效应检验

理论分析表明ꎬ 资本市场开放抑制企业 ＥＳＧ 漂绿的第一条传导路径为“资本市场开放→缓解信息

不对称→抑制企业 ＥＳＧ 漂绿”ꎬ 即信息效应ꎮ 为检验信息效应是否显著存在ꎬ 本文设定如下模型进行

实证检验:
Ａｓｙ ＝ α０ ＋ α１ＨＳＳＣ ＋ α２Ｔｒｅａｔ ＋ β′Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ＩｎｄＦＥ ＋ ＹｅａｒＦＥ ＋ εｉｔ (２)

其中ꎬ Ａｓｙ 表示企业信息不对称指标ꎬ 其他变量同模型(１)ꎮ
借鉴相关研究(管考磊和朱海宁ꎬ ２０２３ꎻ 王琦等ꎬ ２０２５ꎻ Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２３ꎻ Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２４ꎻ

Ｚｈａｎｇꎬ ２０２４)ꎬ 本文选取分析师关注度与企业信息透明度评级作为信息不对称的代理变量ꎮ 一方面ꎬ
分析师关注度能够反映外部信息中介对企业的跟踪与监督力度ꎬ 分析师关注度越高ꎬ 企业信息环境

越透明、 信息不对称程度越低ꎻ 另一方面ꎬ 企业信息透明度评级由证券交易所公开披露ꎬ 直接反映

企业信息披露质量ꎬ 评级越高意味着企业信息不对称程度越低ꎮ 基于此ꎬ 本文分别采用分析师关注

数量加 １ 的自然对数衡量分析师关注度(ＡｎａＡｔｔｅｎ)ꎬ 采用证券交易所披露的信息透明度评级(将企业

当年获得的 Ａ ~ Ｄ 四个等级分别赋值为 ４ ~ １)衡量企业信息透明度评级( ＩｎｆＴｒａＲａｔ)ꎮ ＡｎａＡｔｔｅｎ 与

ＩｎｆＴｒａＲａｔ 的取值越小ꎬ 意味着企业信息不对称问题越严重ꎮ
表 ９ 报告了信息效应的检验结果: ＨＳＳＣ 的回归系数均显著为正ꎬ 表明资本市场开放不仅能吸引

分析师关注企业ꎬ 还能显著提升企业信息透明度ꎬ 即资本市场开放能发挥信息效应ꎮ 进一步ꎬ 结合

现有研究已证实的结论———“缓解信息不对称有助于抑制企业 ＥＳＧ 漂绿” (Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２３ꎻ Ｎｉｕ ｅｔ
ａｌ.ꎬ ２０２５ꎻ Ｚｈａｎｇꎬ ２０２４)ꎬ 可推断资本市场开放能通过缓解信息不对称这一渠道抑制企业 ＥＳＧ 漂绿ꎮ

因此ꎬ “资本市场开放→缓解信息不对称→抑制企业 ＥＳＧ 漂绿”的传导路径得到经验证据支持ꎬ
即信息效应是资本市场开放抑制企业 ＥＳＧ 漂绿的重要作用机制之一ꎮ

表 ９ 信息效应的检验结果

变　 　 量
(１) (２)

ＡｎａＡｔｔｅｎ ＩｎｆＴｒａＲａｔ

ＨＳＳＣ ０􀆰 ３８４９∗∗∗ ０􀆰 ２２２７∗∗∗

(０􀆰 ０３１) (０􀆰 ０２６)

Ｔｒｅａｔ ０􀆰 ２８８１∗∗∗ －０􀆰 ００２３
(０􀆰 ０６３) (０􀆰 ０４１)

控制变量 控制 控制

行业 /年份 控制 控制
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续表

变　 　 量
(１) (２)

ＡｎａＡｔｔｅｎ ＩｎｆＴｒａＲａｔ
样本量 １１８３４ ８５４８①
调整 Ｒ２ ０􀆰 ４３７３ ０􀆰 ２１３８

５􀆰 ２　 治理效应检验

理论分析表明ꎬ 资本市场开放抑制企业 ＥＳＧ 漂绿的第二条传导路径为“资本市场开放→降低代理

成本→抑制企业 ＥＳＧ 漂绿”ꎬ 即治理效应ꎮ 与美国等成熟资本市场不同ꎬ 中国上市公司往往面临两类

委托代理问题: 一是股东与管理者之间的委托代理问题(郭娜等ꎬ ２０２４ꎻ 潘红波和杨海霞ꎬ ２０２２)ꎬ
二是中小股东与大股东之间的委托代理问题(郭娜等ꎬ ２０２４ꎻ 杨海霞等ꎬ ２０２５)ꎮ 因此ꎬ 本文将同时

讨论这两类代理问题: 如果在资本市场开放政策实施后ꎬ 处理组企业的两类代理成本均显著下降ꎬ
则说明资本市场开放能有效抑制管理者及大股东的自利行为ꎬ 在缓解企业代理冲突方面发挥积极

作用ꎮ
为检验治理效应是否显著存在ꎬ 本文设定如下模型进行实证检验:

Ａｃ ＝ α０ ＋ α１ＨＳＳＣ ＋ α２Ｔｒｅａｔ ＋ β′Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ＩｎｄＦＥ ＋ ＹｅａｒＦＥ ＋ εｉｔ (３)
其中ꎬ Ａｃ 表示企业代理成本指标ꎬ 其他变量同模型(１)ꎮ
在管理者代理成本方面ꎬ 管理者可能通过在职消费等方式侵占股东利益ꎬ 推高管理费用(潘红波

和杨海霞ꎬ ２０２２ꎻ Ｊｅｎｓｅｎꎬ １９８６)ꎬ 因而本文选取管理费用率衡量管理者与股东之间的代理冲突ꎻ 在

大股东代理成本方面ꎬ 大股东常通过资金占用等方式掏空企业 (杨海霞等ꎬ ２０２５ꎻ Ｊｉａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０１０)ꎬ 因而本文选取其他应收款占比衡量大股东与中小股东之间的代理冲突ꎮ 其中ꎬ 管理费用率

(Ａｃ１)以管理费用与营业收入之比测度ꎬ 该指标取值越大ꎬ 意味着管理者与股东之间的利益偏离越严

重ꎬ 代理冲突越激烈ꎻ 其他应收款占比(Ａｃ２)以其他应收款与营业收入之比测度ꎬ 该指标取值越大ꎬ
意味着大股东对中小股东的利益侵占程度越深ꎬ 即第二类代理问题越突出ꎮ

表 １０ 报告了治理效应的检验结果: ＨＳＳＣ 的回归系数均显著为负ꎬ 表明资本市场开放不仅能显

著降低管理者与股东之间的委托代理成本ꎬ 还能有效缓解大股东和中小股东之间的委托代理冲突ꎬ
即资本市场开放能发挥治理效应ꎮ 进一步ꎬ 结合现有研究已证实的结论“降低代理成本有助于抑制企

业 ＥＳＧ 漂绿”(范洪敏和孙梦楚ꎬ ２０２５ꎻ 郭娜等ꎬ ２０２４)ꎬ 可推断资本市场开放能通过降低代理成本

抑制企业 ＥＳＧ 漂绿ꎮ
因此ꎬ “资本市场开放→降低代理成本→抑制企业 ＥＳＧ 漂绿”的传导路径得到经验证据支持ꎬ 即

治理效应是资本市场开放抑制企业 ＥＳＧ 漂绿的重要作用机制之一ꎮ
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① 原始数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎬ 部分样本评级存在缺失值ꎬ 使得该列回归的有效样本量下降为 ８５４８ꎮ



表 １０ 治理效应的检验结果

变　 　 量
(１) (２)
Ａｃ１ Ａｃ２

ＨＳＳＣ －０􀆰 ００７６∗∗∗ －０􀆰 ００５６∗∗

(０􀆰 ００２) (０􀆰 ００３)

Ｔｒｅａｔ ０􀆰 ００２３ ０􀆰 ００１８
(０􀆰 ００４) (０􀆰 ００６)

控制变量 控制 控制

行业 /年份 控制 控制

样本量 １１８３４ １１８３４
调整 Ｒ２ ０􀆰 ３８０８ ０􀆰 ２０７２

５􀆰 ３　 资源效应检验

理论分析表明ꎬ 资本市场开放抑制企业 ＥＳＧ 漂绿的第三条传导路径为“资本市场开放→减轻融资

约束→抑制企业 ＥＳＧ 漂绿”ꎮ 根据资源依赖理论和融资约束理论ꎬ 融资约束是企业面临资源约束的重

要体现ꎬ 也是部分企业采取低成本漂绿行为以获取“合规身份”或融资便利的关键诱因(白景坤等ꎬ
２０２５ꎻ Ｚｈｅｎｇ ＆ Ｌｉꎬ ２０２４)ꎮ 因此ꎬ 本文主要从融资约束的角度检验资源效应是否显著存在ꎮ

借鉴相关文献(Ａｌｍｅｉｄａ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００４ꎻ Ｆａｚｚａｒｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ １９８８)ꎬ 本文将分别基于投资－现金流敏感模

型及现金－现金流敏感模型①ꎬ 检验资本市场开放能否有效缓解企业融资约束ꎮ 具体模型如下:
Ｉｎｖ ＝ α０ ＋ α１ＣＦ × ＨＳＳＣ ＋ α２ＣＦ × Ｔｒｅａｔ ＋ α３ＣＦ ＋ α４ＨＳＳＣ ＋ α５Ｔｒｅａｔ ＋ α６Ｓｉｚｅ ＋ α７Ｇｒｏｗｔｈ ＋

ＩｎｄＦＥ ＋ ＹｅａｒＦＥ ＋ ε (４)
ΔＣａｓｈ ＝ α０ ＋ α１ＣＦ × ＨＳＳＣ ＋ α２ＣＦ × Ｔｒｅａｔ ＋ α３ＣＦ ＋ α４ＨＳＳＣ ＋ α５Ｔｒｅａｔ ＋ α６Ｓｉｚｅ ＋

α７Ｇｒｏｗｔｈ ＋ ＩｎｄＦＥ ＋ ＹｅａｒＦＥ ＋ ε (５)
其中ꎬ Ｉｎｖ 表示企业投资水平ꎬ 以“构建固定资产、 无形资产和其他长期资产支付的现金与期初

固定资产之比”测度ꎻ ΔＣａｓｈ 表示企业现金持有量变动ꎬ 以“现金及现金等价物变动额与期初固定资

产之比”测度ꎻ ＣＦ 表示企业经营现金流量ꎬ 以“经营活动产生的现金流量净额与期初固定资产之比”
测度ꎻ 其他变量同模型(１)ꎮ

在模型(４)和模型(５)中ꎬ 如果 ＣＦ×ＨＳＳＣ 的回归系数均显著为负ꎬ 则说明资本市场开放政策能

有效降低企业投资－现金流敏感度和现金－现金流敏感度ꎬ 即资本市场开放政策能有效减轻企业融资

约束ꎬ 发挥资源效应ꎮ
表 １１ 报告了资源效应的检验结果: ＣＦ×ＨＳＳＣ 的回归系数均显著为负ꎬ 表明资本市场开放能有效
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① 鉴于 ＷＷ、 ＳＡ、 ＫＺ 等融资约束指数不适合作为被解释变量ꎬ 本文分别基于投资－现金流敏感模型和现金－现
金流敏感模型开展实证检验ꎮ



降低企业投资－现金流敏感度与现金－现金流敏感度ꎬ 即资本市场开放有助于企业减轻融资约束ꎬ 发

挥资源效应ꎮ 进一步ꎬ 结合现有研究已证实的结论“减轻融资约束有助于抑制企业 ＥＳＧ 漂绿”(赵婉

楠等ꎬ ２０２５ꎻ Ｚｈｅｎｇ ＆ Ｌｉꎬ ２０２４)ꎬ 可推断资本市场开放能通过减轻融资约束抑制企业 ＥＳＧ 漂绿ꎮ
因此ꎬ “资本市场开放→减轻融资约束→抑制企业 ＥＳＧ 漂绿”的传导路径得到经验证据支持ꎬ 即

资源效应是资本市场开放抑制企业 ＥＳＧ 漂绿的重要作用机制之一ꎮ

表 １１ 资源效应的检验结果

变　 　 量
(１) (２)
Ｉｎｖ ΔＣａｓｈ

ＣＦ×ＨＳＳＣ －７􀆰 ０４５０∗∗∗ －３􀆰 ８１４４∗∗∗

(１􀆰 ４２２) (０􀆰 ８３２)
ＣＦ×Ｔｒｅａｔ 控制 控制

ＣＦ 控制 控制

ＨＳＳＣ 控制 控制

Ｔｒｅａｔ 控制 控制

Ｓｉｚｅ 控制 控制

Ｇｒｏｗｔｈ 控制 控制

行业 /年份 控制 控制

样本量 １１８３４ １１８３４
调整 Ｒ２ ０􀆰 ８１８４ ０􀆰 ７９９０

６􀆰 进一步分析

６􀆰 １　 异质性分析

６􀆰 １􀆰 １　 地区环境规制

地区环境规制强度越高ꎬ 对应的环境监管体系通常越严格ꎮ 根据制度互补理论与信号传递理论ꎬ
地区环境规制可能会与资本市场开放制度形成制度互补和协同治理效应ꎬ 从而更有效地抑制企业

ＥＳＧ 漂绿ꎮ 在制度互补层面ꎬ 环境规制与资本市场开放构成功能互补的制度安排———前者通过行政

监管设定企业环境治理与可持续发展的“底线标准”ꎬ 后者通过引入境外投资者及分析师等市场力量

形成市场监督机制ꎬ 激励企业追求真实 ＥＳＧ 表现ꎮ 两种制度相互强化、 功能互补ꎬ 共同压缩企业实

施 ＥＳＧ 漂绿的操作空间ꎮ 在协同治理层面ꎬ 严格的环境规制通过提升企业 ＥＳＧ 信息披露质量与可信
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度ꎬ 为资本市场开放的有效运作奠定基础: 在监管高压下ꎬ 企业选择性披露与模糊化表述的空间被

压缩ꎬ ＥＳＧ 信号的“噪声”得以降低ꎻ 此时ꎬ 资本市场开放引入的境外投资者、 分析师等市场力量ꎬ
能够以更低的信息处理成本识别企业真实 ＥＳＧ 绩效与漂绿行为ꎬ 进而使信息效应、 治理效应及资源

效应得以充分释放ꎬ 最终对企业 ＥＳＧ 漂绿产生系统性抑制ꎮ
借鉴相关研究(范洪敏和孙梦楚ꎬ ２０２５ꎻ Ｚｈａｎｇꎬ ２０２４ꎻ Ｚｈｅｎｇ ＆ Ｌｉꎬ ２０２４)ꎬ 本文分别采用“地方

政府环境关注度”和“地区工业污染治理投资完成额与第二产业产值之比”作为地区环境规制强度的代

理变量ꎮ 其中ꎬ 地方政府对环境议题的关注程度越高ꎬ 或地区工业污染治理投资完成额占第二产业

产值的比重越高ꎬ 意味着地区环境规制强度越高(范洪敏和孙梦楚ꎬ ２０２５ꎻ Ｚｈａｎｇꎬ ２０２４)ꎮ 本文分别

依据上述两项地区环境规制指标ꎬ 以其中位数为划分标准ꎬ 将全样本划分为环境规制强度较高组与

较低组ꎬ 分别开展回归检验ꎮ
表 １２ 报告了基于地区环境规制强度的分组检验结果ꎮ 结果显示ꎬ ＨＳＳＣ 的回归系数均显著为负ꎬ

表明资本市场开放对企业 ＥＳＧ 漂绿的抑制作用具有普遍性ꎮ 进一步对比两组系数可知ꎬ 在地区环境

规制较强的样本组中ꎬ ＨＳＳＣ 的回归系数绝对值更大ꎬ 意味着该组中资本市场开放对企业 ＥＳＧ 漂绿的

抑制作用更为强劲ꎮ 这些实证结果与上述理论分析相互印证ꎬ 即严格的环境规制通过与资本市场开

放形成制度互补与协同治理效应ꎬ 共同抑制企业 ＥＳＧ 漂绿ꎮ

表 １２ 地区环境规制异质性检验结果

变量

(１) (２) (３) (４)
地方政府环境关注度 地区工业污染治理投资完成额占比

环境规制强 环境规制弱 环境规制强 环境规制弱

ＨＳＳＣ －０􀆰 ２２２７∗∗∗ －０􀆰 １１９０∗∗∗ －０􀆰 ２２９９∗∗∗ －０􀆰 １０７５∗∗∗

(０􀆰 ０３０) (０􀆰 ０３６) (０􀆰 ０４０) (０􀆰 ０３９)

Ｔｒｅａｔ ０􀆰 ０３９０ ０􀆰 １４１４∗∗∗ ０􀆰 １２６９∗∗ ０􀆰 ０９６６∗∗

(０􀆰 ０５４) (０􀆰 ０４６) (０􀆰 ０５２) (０􀆰 ０４７)
控制变量 控制 控制 控制 控制

行业 /年份 控制 控制 控制 控制

样本量 ５９１７ ５９１７ ５９１４ ５９２０
调整 Ｒ２ ０􀆰 ０４１７ ０􀆰 ０２５０ ０􀆰 ０２７６ ０􀆰 ０４４０

ＨＳＳＣ 系数差异 ｐ 值 ０􀆰 ０２１７ ０􀆰 ０２０８
　 　 注: 系数差异 ｐ 值根据 Ｓｕｅｓｔ 检验估计结果计算得到ꎮ 下同ꎮ

６􀆰 １􀆰 ２　 行业市场竞争

市场竞争是影响企业生存压力、 战略选择与信息披露策略的关键外部因素ꎮ 根据声誉理论与竞

争理论ꎬ 激烈的市场竞争会显著加剧企业的生存与发展压力ꎬ 而良好的声誉不仅是企业获取产品市
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场优势的重要基础ꎬ 也是其赢得资本市场信任的核心资源ꎮ 在高竞争环境下ꎬ 企业更依赖高质量的

信息披露向外界传递自身经营质量与长期价值的信号ꎬ 因而高竞争压力能够强化企业通过真实信息

披露维护并积累声誉资本的内在动机ꎮ 当企业被纳入“沪深港通”标的名单后ꎬ ＥＳＧ 信息成为境外投

资者、 分析师等利益相关者的关注焦点ꎬ 在高市场竞争的叠加作用下ꎬ 企业将更有动力提升 ＥＳＧ 信

息披露质量ꎬ 以构建差异化优势、 争夺资本市场开放带来的红利ꎮ 与此同时ꎬ 激烈的市场竞争还会

显著提升企业 ＥＳＧ 漂绿的潜在成本: 漂绿行为一旦被识别ꎬ 不仅会引发严重的声誉危机ꎬ 还可能导

致市场份额萎缩与融资约束加剧ꎬ 最终使企业丧失竞争主动权ꎮ 因此ꎬ 从理论上讲ꎬ 市场竞争能够

通过声誉约束与成本约束的双重效应ꎬ 增强企业披露真实 ＥＳＧ 信息的动机ꎬ 促使其更积极地响应资

本市场开放带来的外部治理压力ꎬ 进而更有效地抑制 ＥＳＧ 漂绿行为ꎮ
借鉴相关文献(白景坤等ꎬ ２０２５ꎻ 董竹和柏向昱ꎬ ２０２４ꎻ 王琦等ꎬ ２０２５ꎻ Ｚｈａｎｇꎬ ２０２４)ꎬ 本文分

别采用行业赫芬达尔－赫希曼指数(ＨＨＩ)与行业勒纳指数(ＬＩ)度量市场竞争程度ꎮ 其中ꎬ ＨＨＩ、 ＬＩ 取
值越小ꎬ 代表市场竞争程度越高ꎮ 本文分别按 ＨＨＩ、 ＬＩ 将样本划分为市场竞争程度较高与较低两组ꎬ
开展分组回归检验ꎮ

表 １３ 报告了基于行业市场竞争的分组检验结果ꎮ 结果显示ꎬ ＨＳＳＣ 的回归系数绝对值在市场竞

争程度较高组中显著更大ꎮ 这一结果印证了上述理论预期ꎬ 即市场竞争能够增强企业对资本市场开

放传递的治理信号的敏感性ꎬ 进而强化资本市场开放对 ＥＳＧ 漂绿的抑制作用ꎮ

表 １３ 行业市场竞争异质性检验结果

变量

(１) (２) (３) (４)
行业赫芬达尔－赫希曼指数 行业勒纳指数

竞争程度高 竞争程度低 竞争程度高 竞争程度低

ＨＳＳＣ －０􀆰 ２５８３∗∗∗ －０􀆰 ０５８７ －０􀆰 ２４９７∗∗∗ －０􀆰 ０８５６∗∗

(０􀆰 ０４０) (０􀆰 ０３７) (０􀆰 ０３９) (０􀆰 ０３９)

Ｔｒｅａｔ ０􀆰 ２８５２∗∗∗ －０􀆰 ０５６７ ０􀆰 ０８７４∗ ０􀆰 １３０１∗∗∗

(０􀆰 ０５０) (０􀆰 ０４７) (０􀆰 ０４９) (０􀆰 ０５０)
控制变量 控制 控制 控制 控制

行业 /年份 控制 控制 控制 控制

样本量 ５９１７ ５９１７ ５９２０ ５９１４
调整 Ｒ２ ０􀆰 ０３２６ ０􀆰 ０２３３ ０􀆰 ０３５４ ０􀆰 ０２４０

ＨＳＳＣ 系数差异 ｐ 值 ０􀆰 ０００１ ０􀆰 ００１９

６􀆰 ２　 经济后果分析: 企业全要素生产率

上文的研究结果表明ꎬ 资本市场开放对企业 ＥＳＧ 漂绿具有显著的抑制作用ꎮ 在此基础上ꎬ 本文
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将进一步探究该抑制作用是否能够提升企业全要素生产率ꎬ 从而推动企业实现高质量发展ꎮ 为验证

这一经济后果ꎬ 本文构建如下实证模型:
　 　 　 ＴＦＰ ＝ α０ ＋ α１ＨＳＳＣ × ＧＷ ＋ α２Ｔｒｅａｔ × ＧＷ ＋ α３ＨＳＳＣ ＋ α４Ｔｒｅａｔ ＋ α５ＧＷ ＋

β′Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ＩｎｄＦＥ ＋ ＹｅａｒＦＥ ＋ ε (６)
其中ꎬ 被解释变量 ＴＦＰ 用企业下一期全要素生产率表示ꎻ 其余变量的定义与基准模型(１)保持一

致ꎮ 为确保核心变量 ＴＦＰ 度量的可靠性及研究结论的稳健性ꎬ 借鉴相关文献(戴鹏毅等ꎬ ２０２１ꎻ 胡海

峰等ꎬ ２０２３ꎻ Ｌｅｖｉｎｓｏｈｎ ＆ Ｐｅｔｒｉｎꎬ ２００３ꎻ Ｏｌｌｅｙ ＆ Ｐａｋｅｓꎬ １９９６)ꎬ 本文同时采用 ＯＰ 法、 ＬＰ 法、 ＯＬＳ
法、 ＦＥ 法和 ＧＭＭ 法测算企业全要素生产率①ꎮ

表 １４ 的实证结果显示ꎬ ＨＳＳＣ×ＧＷ 的回归系数均显著为正ꎬ 表明资本市场开放对企业 ＥＳＧ 漂绿

的抑制作用ꎬ 能进一步提升企业全要素生产率ꎮ 该结果从全要素生产率提升的视角证实ꎬ 资本市场

开放对企业 ＥＳＧ 漂绿的抑制作用有助于推动企业迈向高质量发展ꎮ

表 １４ 经济后果回归分析结果

变量
(１) (２) (３) (４) (５)

ＴＦＰ＿ＯＰ ＴＦＰ＿ＬＰ ＴＦＰ＿ＯＬＳ ＴＦＰ＿ＦＥ ＴＦＰ＿ＧＭＭ

ＨＳＳＣ×ＧＷ ０􀆰 ０２７１∗ ０􀆰 ０２８４∗ ０􀆰 ０２１７∗ ０􀆰 ０２３２∗ ０􀆰 ０２９３∗

(０􀆰 ０１５) (０􀆰 ０１４) (０􀆰 ０１２) (０􀆰 ０１３) (０􀆰 ０１７)
Ｔｒｅａｔ×ＧＷ 控制 控制 控制 控制 控制

ＨＳＳＣ 控制 控制 控制 控制 控制

Ｔｒｅａｔ 控制 控制 控制 控制 控制

ＧＷ 控制 控制 控制 控制 控制

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

行业 /年份 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 １１８３４ １１８３４ １１８３４ １１８３４ １１８３４
调整 Ｒ２ ０􀆰 ５８７５ ０􀆰 ６５２０ ０􀆰 ７６９２ ０􀆰 ７４０２ ０􀆰 ４５９９

７􀆰 结论与启示

本文以 ２００９—２０２２ 年中国沪深 Ａ 股上市公司为研究样本ꎬ 系统考察资本市场开放对企业 ＥＳＧ 漂

绿的影响、 作用机制及经济后果ꎮ 研究结果表明ꎬ 资本市场开放可通过信息效应、 治理效应与资源
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① 目前ꎬ 学术界对 ＴＦＰ 的测算尚未形成统一标准ꎬ 不同方法依托的理论假设与估计策略存在差异(戴鹏毅等ꎬ
２０２１ꎻ 胡海峰等ꎬ ２０２３)ꎮ 因此ꎬ 为应对全要素生产率测算方法的学术分歧ꎬ 本文同时采用五种方法对全要素生产率

进行测算ꎮ



效应显著抑制企业 ＥＳＧ 漂绿ꎮ 异质性分析结果表明ꎬ 资本市场开放对企业 ＥＳＧ 漂绿的抑制作用在环

境规制较严格、 市场竞争较激烈的样本中更为明显ꎬ 说明环境规制和市场竞争能够强化资本市场开

放对企业 ＥＳＧ 漂绿的治理效应ꎮ 经济后果研究表明ꎬ 资本市场开放对企业 ＥＳＧ 漂绿的抑制作用ꎬ 有

助于提升企业全要素生产率ꎬ 推动企业实现高质量发展ꎮ 本文不仅拓展了关于资本市场开放经济后

果与 ＥＳＧ 漂绿影响因素的研究范畴ꎬ 还从政府与监管层面、 市场与交易所层面以及企业层面提出如

下实践启示:
第一ꎬ 在政府与监管层面ꎬ 应推动资本市场高水平开放与环境规制协同发力ꎬ 持续完善 ＥＳＧ 信

息披露制度体系ꎮ ２０２５ 年 ３ 月ꎬ 中国证监会审议通过修订后的«上市公司信息披露管理办法»ꎬ 其第

六十五条明确规定ꎬ 上市公司按照证券交易所的规定发布可持续发展报告ꎮ 该修订首次从部门规章

层面将可持续发展报告(含 ＥＳＧ 信息披露)纳入制度化监管体系ꎬ 为加强 ＥＳＧ 信息披露监管提供了制

度依据ꎮ 本文的研究结果表明ꎬ 资本市场开放能够通过信息效应、 治理效应与资源效应抑制企业

ＥＳＧ 漂绿ꎬ 且环境规制能够强化该治理效果ꎮ 因此ꎬ 监管部门应加强资本市场监管与生态环境监管

的信息共享与执法协同ꎬ 建立跨部门联动机制ꎮ 例如ꎬ 在稳步推进“沪深港通”等互联互通机制扩容

的同时ꎬ 进一步完善环境执法机制与信息披露监管体系ꎬ 提高企业虚假或误导性 ＥＳＧ 披露的违规成

本ꎬ 从制度层面构建高水平对外开放背景下的多维监督体系ꎮ
第二ꎬ 在市场与交易所层面ꎬ 应在现有制度框架下细化 ＥＳＧ 信息披露标准ꎬ 提升信息透明度与

市场约束强度ꎮ ２０２４ 年 ４ 月ꎬ 上海证券交易所、 深圳证券交易所与北京证券交易所分别印发有关可

持续发展的监管指引文件ꎬ 对可持续发展信息披露作出原则性规范ꎬ 明确要求披露主体客观、 真实

地反映其可持续发展表现ꎬ 不得进行选择性披露ꎮ 本文研究发现ꎬ 市场竞争能够放大资本市场开放

对 ＥＳＧ 漂绿的治理效应ꎮ 因此ꎬ 交易所可在现有规则基础上进一步统一关键指标核算口径ꎬ 强化定

量信息披露要求ꎬ 提高 ＥＳＧ 信息的可比性与可验证性ꎮ 同时ꎬ 交易所应完善信息披露质量评价体系ꎬ
通过公开透明的信息反馈增强市场声誉约束ꎬ 并通过将提升披露标准与强化竞争机制相结合的方式ꎬ
增强资本市场开放背景下对 ＥＳＧ 漂绿行为的市场化约束ꎮ

第三ꎬ 在企业层面ꎬ 应从战略高度重视 ＥＳＧ 治理ꎬ 将真实披露与实质投入作为实现高质量发展

的重要路径ꎮ 本文研究发现ꎬ 资本市场开放对 ＥＳＧ 漂绿的抑制作用有助于提升企业全要素生产率ꎬ
表明减少 ＥＳＧ 策略性披露有助于推动企业实现高质量发展ꎮ 在资本市场持续开放、 信息透明度不断

提升的背景下ꎬ 企业应建立规范的 ＥＳＧ 数据管理与内部控制体系ꎬ 确保披露内容真实、 完整、 可验

证ꎮ 同时ꎬ 企业应将资本市场开放带来的融资改善与外部监督压力转化为推动绿色技术创新、 节能

减排与公司治理优化的动力ꎬ 通过引入耐心资本、 优化股权结构、 提升治理透明度等方式ꎬ 从内部

减少代理冲突与机会主义行为ꎬ 以真实且可持续的 ＥＳＧ 绩效支撑企业高质量发展ꎮ
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