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［摘要］ 随着首批两项国际财务报告可持续披露准则的正式发布， 如何提升企业 ＥＳＧ 表现以推进可持

续发展成为实务界和理论界的热点议题。 利用沪深港通交易机制提供的准自然实验环境， 构建多时点双重

差分模型以实证检验资本市场开放对企业 ＥＳＧ 表现的影响机制。 研究发现， 沪深港通交易机制的实施通过

提高标的企业市场关注度和优化投资者结构改善企业 ＥＳＧ 表现， 该结论在经过一系列稳健性检验后仍成

立， 且该政策效应在非国有企业和具有较高信息披露质量企业中更明显。 此外， 企业开展绿色创新活动可

强化资本市场开放对企业 ＥＳＧ 表现的提升作用。 研究丰富了资本市场开放促进企业可持续发展的经验证

据， 也为当前企业 ＥＳＧ 表现影响因素的探究提供了新的视角。
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一、 引　 言

２０２３ 年 ６ 月 ２６ 日， 国际可持续披露准则理

事会 （ＩＳＳＢ） 正式发布 《国际财务报告可持续

披露准则第 １ 号———可持续相关财务信息披露一

般要求》 （简称 “ＩＦＲＳ Ｓ１”） 和 《国际财务报告

可持续披露准则第 ２ 号———气候相关披露》 （简
称 “ＩＦＲＳ Ｓ２”） （统称为 “ ＩＳＳＢ 准则”）。 ＩＳＳＢ
准则的正式发布标志着可持续发展报告进入新纪

元， 堪称可持续发展报告的里程碑事件， 对于促

进经济、 社会和环境的可持续发展具有重大意

义。 ＥＳＧ （ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ， Ｓｏｃｉａｌ ａｎｄ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ，
环境、 社会和治理， 简称 ＥＳＧ） 聚焦环境、 社

会和公司治理， 同时关注利益相关者诉求和可持

续性价值创造， 已逐渐成为评价企业可持续发展

的核心理念和分析框架［１］。 已有研究发现， 企

业 ＥＳＧ 表现具有显著的外部性， ＥＳＧ 相关信息

的披露能够缓解企业融资约束、 降低企业风险，
并促进企业价值提升［２ － ４］。 此外， ＥＳＧ 秉承绿色

可持续发展理念， 与我国 “创新、 协调、 绿色、

开放、 共享” 的新发展理念高度契合， 是实现

我国 “双碳” 战略目标和高质量发展的重要着

力点。 如今绿色金融和责任投资正改变着人们的

投资观念， 可持续信息披露也将成为大势所趋。
在这样的时代背景下， 探究如何提升企业 ＥＳＧ
表现具有深远的实践意义。

以股票发行注册制改革和沪港通、 深港通为

标志性事件的资本市场改革开放， 是更好实现金

融服务实体经济发展和推进高水平对外开放的重

要举措。 沪港通和深港通分别于 ２０１４ 年 １１ 月和

２０１６ 年 １２ 月正式实施， 在该政策下， 境外投资

者可直接交易沪、 深两市标的企业股票， 这推动

了我国资本市场对外开放呈现双向可扩容新格

局， 对便利境外投资者进入 Ａ 股市场、 促进两

地资本市场协同发展具有积极意义。 现有研究表

明， 资本市场开放作为一项外生性政策， 能够提

升企业内部控制质量、 强化公司风险承担能力、
缓解企业融资约束、 改善公司绩效等［５ － ８］。 此

外， 资本市场开放还具有提高股价信息含量、 降

低股价同步性等资本市场优化效应［９］。 资本市

场开放改变了企业内外部环境， 来自发达资本市
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场的价值投资理念和 ＥＳＧ 投资理念或将成为改

善企业 ＥＳＧ 表现的重要因素。 因此， 沪深港通

政策对企业 ＥＳＧ 表现产生何种影响以及如何影

响等问题值得深入探讨。
党的二十大报告和 “十四五” 规划都明确

提出要推动绿色发展， 促进人与自然和谐共生。
作为最重要的微观经济主体， 企业既是资源的消

耗者和污染物的排放者， 又是推进绿色发展的关

键参与者［１０］。 在国家可持续发展战略与创新驱

动发展战略的布局下， 绿色创新无疑成为企业培

育竞争优势和实现转型升级的有力抓手。 此外，
绿色创新也被视为应对政府环境政策、 获得公众

认同的一项公司战略［７］。 由于绿色创新旨在突

破现有粗放的发展方式， 其研发成本高、 风险

大， 收益的不确定性更为显著。 受组织营利性和

风险偏好的影响， 企业往往缺乏绿色创新的动

力。 为此， 探究企业绿色创新的影响因素及其与

企业 ＥＳＧ 表现的关联， 能够调动企业自主开展

绿色创新活动的积极性， 具有重要的现实意义。
本研究基于沪深港通交易制度的实施提供的

准自然实验环境， 采用多时点双重差分模型来检

验资本市场开放对企业 ＥＳＧ 表现的影响及其内

在机理。 本研究可能的边际贡献在于： （１） 现

有 ＥＳＧ 文献大多聚焦于 ＥＳＧ 的经济后果研究，
本研究将研究路径向前推进， 从企业外部经济环

境变化视角探寻企业 ＥＳＧ 表现的影响因素， 弥

补了相关研究的不足。 （２） 使用沪深港通准自

然试验方法， 从资本市场开放视角研究其对企业

ＥＳＧ 表现的影响， 从微观主体层面检验了资本

市场开放对企业 ＥＳＧ 表现的提升效应， 丰富了

资本市场开放的经济后果研究。 （３） 从企业市

场关注和投资者结构方面剖析资本市场开放对企

业 ＥＳＧ 表现的影响渠道， 并验证了绿色创新对

资本市场开放与企业 ＥＳＧ 表现存在的调节效应，
为资本市场如何影响企业行为提供了新的视角，
对于促进企业可持续发展水平的提高具有重要的

现实意义。

二、 制度背景与研究假设

（一） 制度背景

沪深港通即沪深港股票市场交易互联互通

机制， 是指上海证券交易所、 深圳证券交易所

与香港联合交易所有限公司建立技术连接， 使

境内外投资者可通过当地证券公司 （或经纪

商） 买卖规定范围内的对方交易所上市的股

票， 是继合格境外机构投资者制度 （ＱＦＩＩ） 与

合格境内机构投资者制度 （ＱＤＩＩ） 以来的又一

项深化资本市场双向开放水平、 促进资本市场

高质量发展的有力举措。 与 ＱＦＩＩ 及 ＱＤＩＩ 对机

构投资者进行资格认定的制度安排不同， 沪深

港通交易制度允许投资者直接交易标的股票并

且可以自主选择股票投资组合， 显著提升了投

资便利程度， 有助于增强资本市场活跃度与流

动性。
沪港通交易机制于 ２０１４ 年 ４ 月 １０ 日开展

试点， 并于 ２０１４ 年 １１ 月 １７ 日正式实施。 首批

沪股通投资标的包括上证 １８０ 指数、 上证 ３８０
指数成分股以及于上海证券交易所上市的 Ａ ＋
Ｈ 股， 共计 ５６８ 只股票。 随着沪港通交易机制

的平稳运行和经验积累， 深港通也于 ２０１６ 年

１２ 月 ５ 日正式实施， 首批深股通投资标的包括

深证成指和中小创新指数成分股以及于深圳证

券交易所上市的 Ａ ＋ Ｈ 股， 共计 ８８２ 只股票。
自开通以来， 沪深港通交易机制不断优化， 标

的企业名单逐年调整， 跨境投资活跃度得以提

高。 据 Ｗｉｎｄ 数据库统计， 截止到 ２０２３ 年 ３
月， 沪股通、 深股通股票数量分别达 １ １９２ 只、
１ ３３６ 只， 市值覆盖率分别为 ９０􀆰 ９４％ 、 ８６％ ，
北向资金在 Ａ 股中成交额超 １０％ ， 南下资金在

港股中成交金额占比达 ３２％ 。 沪深港通已成为

外资参与 Ａ 股市场交易的最主要渠道之一， 互

联互通机制的持续优化不仅有助于吸引更多境

外中长期资金入市， 提升 Ａ 股和港股资本市场

活力， 还能够推动两地资本市场协同发展， 促

进 Ａ 股市场与国际资本市场接轨， 进而以高水

平、 制度性的双向开放实现我国资本市场高质

量发展。
（二） 理论分析与研究假设

１． 资本市场开放与企业 ＥＳＧ 表现。 港交

所于 ２０１２ 年发布 《环境、 社会及治理报告指引》
（以下简称 《ＥＳＧ 指引》）， 在经历 ２０１５ 年和 ２０２０
年 ２ 次修改后， 香港上市公司 ＥＳＧ 披露责任得以

不断加强， 由 “鼓励” “建议” 逐渐调整为披露

３６
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责任更高的 “不遵守就解释”。 ２０２３ 年， 港交

所参考 ＩＳＳＢ 准则对 《 ＥＳＧ 指引》 中气候信息

披露要求进行完善， 将气候相关信息的披露责

任提升至强制披露。 实际上， 与发达国家或地

区相比， 我国境内 ＥＳＧ 发展存在起步较晚、 市

场参与度较低和信息披露标准体系尚不完善等

问题［１１］ 。 随着沪深港通交易机制的实施， 许多

境外投资者进入 Ａ 股市场， 他们活跃于 ＥＳＧ 发

展更为成熟的资本市场， 对企业的 ＥＳＧ 表现更

为关注和重视， 这使得企业面临的外部压力加

大， 进而增强了企业改善 ＥＳＧ 表现的意愿［１２］ 。
同时， 根据信号理论， 沪深港通标的企业开展

ＥＳＧ 实践并进行 ＥＳＧ 信息披露， 能够向外界传

递其具有可持续发展能力的信号， 从而获得声

誉价值和更多投资者的认可， 这为企业提升

ＥＳＧ 表现赋予了内在动力［１３］ 。 从信息不对称理

论出发， 资本市场开放也改善了市场信息环

境， 企业为降低与境外投资者间的信息不对

称， 倾向于通过积极参与 ＥＳＧ 实践以披露更多

正向信息［１４］ 。 现有研究较多关注资本市场开放

对企业环境责任、 社会责任和公司治理单项维

度的影响， 如在资本市场开放的背景下， 企业

碳信息披露质量显著提高， 企业社会责任有所

改善， 马亚明等研究发现资本市场开放通过改

善公司信息披露质量而优化内部治理［１５ － １６］ 。
基于以上分析， 本研究提出如下假设：

Ｈ１： 沪深港通交易机制的实施会改善企业

ＥＳＧ 表现。
沪深港通交易机制便利了境外投资者进入 Ａ

股资本市场， 也提升了 Ａ 股市场对外资的吸引

力， 但囿于文化、 制度等差异， 跨境投资者可能

面临着更严重的信息不对称问题［１７］， 进而催生

了对分析师等资本市场信息中介的需求。 同时，
为进一步深化资本市场双向开放水平， 上市公司

信息披露要求趋严， 而标的企业为吸引更多境外

投资者， 自主信息披露意愿也会显著增强［１８］。
无论是外在的信息披露要求， 还是自身披露意

愿， 标的企业公开信息越丰富， 分析师信息

“加工” 的成本就越低， 最终推动更多分析师参

与到标的企业信息的挖掘和处理中， 使得标的企

业的市场关注度有所提高。 根据合法性理论， 组

织行为需要在社会规范、 道德和价值观等约束

下， 满足利益相关者的期望。 沪深港通标的企业

因受到更多市场关注而面临着更大的合法性压

力， 为应对外部环境的合法性要求， 更倾向于改

善自身的 ＥＳＧ 表现。 基于以上分析， 本研究认

为沪深港通标的企业市场关注度的提升是资本市

场开放影响企业 ＥＳＧ 表现的重要渠道， 并提出

如下假设：
Ｈ２： 沪深港通交易机制通过提升标的企业

市场关注度影响企业 ＥＳＧ 表现。
随着我国资本市场开放程度不断提升， 海外

投资者已成为 Ａ 股市场的重要组成部分， 其中

不乏来自中国香港等发达资本市场、 具有丰富投

资经验和专业投资能力的海外投资者［１９］。 沪深

港通交易机制实施后， 进入内地资本市场的香港

投资者多为价值投资者［２０］， 其在塑造投资者价

值、 长期和理性投资理念与优化投资者结构等方

面发挥着重要作用。 投资者对企业长期价值的关

注将促使企业将有限的资源投入至改善 ＥＳＧ 表

现、 促进技术创新等更利于其可持续发展的领

域， 并为此提供长期、 稳定的资金支持。 此外，
受限于境外资本持股比例等要求， 海外价值投资

者还可能会通过 “用脚投票” 外部治理机制，
利用股票市场交易达到抑制管理层短视、 降低

ＥＳＧ 风险等目的。 基于以上分析， 本研究认为

沪深港通标的企业投资者结构的优化是资本市场

开放影响企业 ＥＳＧ 表现的另一重要渠道， 并提

出如下假设：
Ｈ３： 沪深港通交易机制通过优化标的企业

投资者结构影响企业 ＥＳＧ 表现。
２． 资本市场开放、 绿色创新与企业 ＥＳＧ 表

现。 与传统的技术创新不同， 绿色创新以实现企

业绿色转型升级为目标， 旨在突破现有粗放的发

展方式， 具有研发成本高、 风险性强、 收益不确

定性等特征， 易使企业面临较大的融资压力。 沪

深港通政策能够实现资金跨境流动， 在加剧投资

者竞争和改善信息环境的过程中降低股权和债权

融资成本， 缓解企业融资约束， 为企业开展绿色

创新活动提供必要的资金支持。 此外， 由于企业

绿色创新的投资回报期较长， 受组织营利性和风

险偏好的影响， 企业往往缺乏绿色创新的动力。
资本市场开放引入了更多关注企业长期价值的理

性投资者， 来自这些理性投资者的外部监督抑制

４６
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了管理层的 “短视” 行为， 从而保障企业绿色

创新战略的实施。 在 “羊群效应” 作用下， 境

外投资者的投资策略对其他投资者产生导向作

用， 因此， 资本市场开放放大了企业绿色创新的

价值信号， 增强了企业开展绿色创新的意愿和

能力。
企业绿色创新包括绿色工艺创新和绿色产

品创新。 根据循环经济理论， 企业首先通过绿

色工艺创新提高末端治理效益， 减少污染物排

放； 其次， 企业通过绿色产品创新优化产品结

构， 最终形成资源链闭环型绿色经济， 实现企

业环境绩效的提升。 从企业社会责任的角度出

发， 企业通过绿色产品创新， 创造出顺应公众

绿色消费需求的绿色产品和服务， 实现了创新

绿色供给、 营造绿色消费环境的社会效应， 也

塑造了企业绿色形象［２１］ 。 针对绿色创新与公司

治理的关系， Ｈｕａｎｇ 和 Ｌｉ 基于社会网络理论发

现企业动态能力、 协调能力和社会互惠性是绿

色创新的重要驱动力； 王锋正和陈方圆的研究

表明董事会治理对企业绿色创新有显著的正向

促进作用， 为保障绿色创新顺利开展， 企业必

须完善治理结构以提高应对外部环境变化的动

态能力和协调能力［２１ － ２２］ 。
基于以上分析， 本研究认为企业开展绿色创

新活动会强化资本市场开放对企业 ＥＳＧ 表现的

改善作用， 并提出以下假设：
Ｈ４： 企业绿色创新会正向调节资本市场开

放对企业 ＥＳＧ 表现的改善作用。

三、 研究设计

（一） 样本选择与数据来源

本研究选取 ２０１０—２０２１ 年沪深 Ａ 股上市

公司作为初始研究样本， 并对初始样本进行以

下处理： （１） 剔除金融业公司样本。 （２） 剔除

样本期间内 ＳＴ、 ＳＴ∗公司样本及财务异常公司

样本。 （３） 剔除 Ａ ＋ Ｈ 股交叉上市公司样本。
（４） 剔除曾进入沪港深通标的企业名单， 但在

样本期间被调出的公司样本。 （５） 剔除数据缺

失的公司样本。 （６） 对所有连续变量进行上下

１％的缩尾处理， 最终得到 １７ ２７７ 个企业的年

度观测值。 所用数据中， 沪港深通标的企业名

单来自香港联合交易所官网， 企业 ＥＳＧ 评级数

据来自 Ｗｉｎｄ 数据库， 企业绿色专利申请数据

来自 ＣＮＲＤＳ 数据库， 其余数据均来自 ＣＳＭＡＲ
数据库。

（二） 模型设计与变量定义

沪港通和深港通机制均以试点的方式推行，
且不断调整标的企业名单， 因此， 本研究以沪深

港通机制的实施作为准自然实验环境， 参考吴战

篪等的方法［５］， 构建多时点双重差分模型来检

验资本市场开放对企业 ＥＳＧ 表现的影响， 具体

模型如下：
Ｕｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｏｉ，ｔ ＋ β２Ｃｉ，ｔ ＋ μｉ ＋ λｔ ＋ εｉ，ｔ （１）

　 　 模型 （１） 中， 被解释变量 Ｕ 为企业 ＥＳＧ 表

现的代理变量， 借鉴谢红军、 吕雪的研究， 以权

威性较高的华证 ＥＳＧ 评级数据为基础， 对 Ｃ －
ＡＡＡ 共 ９ 个级别由低到高进行 １ ～ ９ 分的赋值，
赋值越高表明企业 ＥＳＧ 表现越好， 以此来量化

企业的 ＥＳＧ 表现［１１］。 Ｏ 为核心解释变量， 考虑

到外部政策对企业产生效应需要一定时间， 企业

进入沪深港通标的名单下一年及之后年度取值为

１， 对于非沪深港通标的的企业， 取值为 ０。 本

研究重点考察系数 β１， 若 β１ 为正， 则表明沪深

港通交易机制的实施改善了企业 ＥＳＧ 表现。 Ｃ
表示控制变量， 企业履行 ＥＳＧ 责任首先需要加

大对环境保护、 社会责任和公司治理等方面的投

资， 且企业治理结构与管理层决策选择相关， 治

理水平的提高可约束短视化的机会主义行为。 因

此， 本研究认为企业财务状况和治理结构可能对

其 ＥＳＧ 表现产生影响， 并对包括资产负债率

（Ｌ）、 企业规模 （Ｚ）、 资产收益率 （Ｒ）、 企业

成长性 （Ｇ）、 托宾 Ｑ 值 （Ｑ） 在内的财务因素

和包括独立董事占比 （ Ｉ）、 第一大股东持股比

例 （Ｔ） 和企业年龄 （Ａ） 在内的内部治理因素

加以控制。 此外， 市场竞争、 金融市场化及法规

健全程度等外在因素也会对企业 ＥＳＧ 表现产生

影响。 因此， 本研究参考解雪梅等的研究， 将以

市场化指数衡量的制度环境 （Ｈ） 作为地区层面

的控制变量［２３］。 同时， 本研究在所有回归中控

制个体固定效应 μ 与时间固定效应 λ， 并对稳健

标准误 ε 进行公司层面的聚类。 各个变量的具体

定义见表 １ 。

５６
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表 １　 主要变量说明

类型 变量名
符号
表示

测度方法

被解释
变量

企业 ＥＳＧ
表现指数

Ｕ 华证 ＥＳＧ 评级赋值

解释
变量

沪深港通标的
企业虚拟变量

Ｏ
企业被纳入沪深港通
名单下一年及之后年
份取值为 １，否则为 ０

控制
变量

资产负债率 Ｌ 总负债与总资产的
比值

企业规模 Ｚ 总资产的自然对数

资产收益率 Ｒ 净利润与净资产的
比值

公司成长性 Ｇ 营业收入增长率

托宾 Ｑ 值 Ｑ 市场价值与总资产的
比值

独立董事占比 Ｉ 独立董事人数与董事
人数的比值

第一大股东
持股占比

Ｔ
第一大股东持股数量
与企业发行股票数量
的比值

公司年龄 Ａ 公司成立年限

制度环境 Ｈ 地区市场化指数

（三） 描述性统计

主要变量的描述性统计结果见表 ２。 从表 ２
中可以发现， 企业 ＥＳＧ 表现指标的标准差为

１􀆰 ０９９， 均值为 ４􀆰 １０７， 这体现了我国上市公司

整体 ＥＳＧ 表现差距较大且有待改善； 沪深港通

标的虚拟变量 Ｏ 均值为 ０􀆰 １５７， 表明样本期间内

沪深港通标的企业占比为 １５􀆰 ７％ 。

表 ２　 主要变量描述性统计

主要变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

Ｏ １７ ２７７ ０． １５７ ０． ３６４ ０ １
Ｕ １７ ２７７ ４． １０７ １． ０９９ １ ６
Ｌ １７ ２７７ ０． ３８８ ０． １９９ ０． ０４８ ０． ８６５
Ｚ １７ ２７７ ２１． ９０ １． １６６ １９． ８８ ２５． ５８
Ｒ １７ ２７７ ０． ０６３ ０． １２２ － ０． ５７３ ０． ３４９
Ｇ １７ ２７７ ０． １７４ ０． ３６０ － ０． ５１９ ２． １００
Ｑ １７ ２７７ ２． ０６８ １． ３１８ ０ ８． ４３８
Ｉ １７ ２７７ ３７． ６１ ５． ２５３ ３３． ３３ ５７． １４
Ｔ １７ ２７７ ３３． ２５ １３． ８０ ９． ０３２ ６９． ９２
Ａ １７ ２７７ ２． ８７０ ０． ３５２ １． ７９２ ３． ４９７
Ｈ １７ ２７７ ９． ７８８ １． ５８４ ４． ８６２ １２． ３９

四、 实证分析

（一） 基准回归结果

本研究首先检验了资本市场开放对企业 ＥＳＧ
表现的影响。 表 ３ 中， 列 （１） 报告了以沪深港

通交易机制为代表的资本市场开放与企业 ＥＳＧ
总体表现的全样本回归结果， 可以发现资本市场

开放虚拟变量 （Ｏ） 的系数为 ０􀆰 １６１， 并在 １％
的统计水平上显著， 这说明随着沪深港通交易机

制的推行， 资本市场开放对企业 ＥＳＧ 表现产生

了显著的正向影响， 假设 Ｈ１ 得到验证。
为了进一步考察资本市场开放与企业 ＥＳＧ

各维度之间的关系， 本研究在模型 （１） 的基础

上， 将华证 ＥＳＧ 评级体系中环境责任 （Ｅ）、 社

会责任 （Ｓ） 和公司治理 （Ｇ′） ３ 个主要维度的

等级量化指标作为被解释变量与资本市场开放虚

拟变量进行回归， 分别检验资本市场开放对企业

环境、 社会和治理方面的影响。 回归结果如表 ３
列 （２） 至列 （４） 所示， 资本市场开放虚拟变

量 （Ｏ） 的系数均显著为正， 表明沪深港通交易

机制的实施能够显著提升企业在环境、 社会和公

司治理方面的表现。

表 ３　 基准回归结果①

变量
（１）
Ｕ

（２）
Ｅ

（３）
Ｓ

（４）
Ｇ′

Ｏ ０． １６１∗∗∗

（３． ８４）
０． ０８９∗

（１． ９０）
０． １７４∗∗∗

（４． ０８）
０． ２６０∗∗∗

（４． ５２）

Ｚ ０． ２６５∗∗∗

（８． ７３）
０． ０８３∗∗∗

（２． ７２）
０． ２６６∗∗∗

（８． ６４）
０． １６４∗∗∗

（４． ２１）

Ｒ ０． ２５１∗∗∗

（２． ７４）
－ ０． ２３９∗∗∗

（ － ３． ２６）
０． ２５４∗∗∗

（２． ７６）
０． ３１２∗∗

（２． ４２）

Ｌ － １． ０２０∗∗∗

（ － ９． ８４）
－ ０． ２３５∗∗

（ － ２． ３６）
－ １． ０２５∗∗∗

（ － ９． ８１）
－ ２． ０８５∗∗∗

（ － １５． ０６）

Ｇ － ０． ０５８∗∗∗

（ － ２． ７０）
－ ０． ０８７∗∗∗

（ － ４． ６１）
－ ０． ０５８∗∗∗

（ － ２． ６８）
－ ０． ０３１

（ － １． ０２）

Ｑ － ０． ０２２∗∗

（ － ２． ５６）
－ ０． ００２

（ － ０． ２０）
－ ０． ０２０∗∗

（ － ２． ３３）
－ ０． ０２７∗∗

（ － ２． ０６）

Ｉ ０． ００９∗∗∗

（３． ７１）
－ ０． ００４∗

（ － １． ６８）
０． ０１０∗∗∗

（３． ７６）
０． ０２１∗∗∗

（６． ０７）

６６

① ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％和 １％的统计水平上显著，括号内为 ｔ 值。 下同。
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续表 ３

变量
（１）
Ｕ

（２）
Ｅ

（３）
Ｓ

（４）
Ｇ′

Ｔ ０． ００８∗∗∗

（４． ５３）
０． ００３
（１． ５６）

０． ００８∗∗∗

（４． ５４）
０． ０１４∗∗∗

（５． ５３）

Ａ － ０． ５５１∗∗∗

（ － ２． ７８）
０． ０８６
（０． ４５）

－ ０． ５５２∗∗∗

（ － ２． ７６）
－ １． ０１５∗∗∗

（ － ３． ９４）

Ｈ － ０． ０２３
（ － １． ０６）

０． ００１
（０． ０３）

－ ０． ０２４
（ － １． ０９）

－ ０． ０２８
（ － ０． ８６）

常数项
－ ０． １２２

（ － ０． １４）
－ ０． ００６

（ － ０． ０１）
－ ０． １２７

（ － ０． １５）
４． ４５０∗∗∗

（３． ８５）
公司 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

Ａｄｊ － Ｒ２ ０． ５２５ ０． ６３０ ０． ５２８ ０． ４７３
Ｎ １７ ２７７ １７ ２７７ １７ ２７７ １７ ２７７

　 　 （二） 稳健性检验

１． 平行趋势检验。 为检验使用多时点双重

差分模型的合理性， 本研究使用平行趋势检验以

确保实验组和对照组在沪深港通交易机制实施前

保持相同的变化趋势。 由于沪深港通标的名单不

断调整， 各标的企业受沪深港通政策冲击的时间

不同， 所以需要为各标的企业设定沪深港通政策

实施的相对时间值虚拟变量， 本研究参考白俊红

等的研究， 使用事件分析法来构造模型对平行趋

势进行检验［２４］。 模型设定如下：

Ｕｉ，ｔ ＝ β０＋∑
７

ｉ ＝ －３
βｍＤｍ

ｉ，ｔ ＋ γＣｉ，ｔ＋ μｉ＋ λｔ＋ εｉ，ｔ （２）

　 　 模型 （２） 中， 时间虚拟变量 Ｄ 为各样本企

业成为沪深港通标的企业前 ３ 年、 当年和后 ７ 年

的观测值， 非标的企业虚拟变量均为 ０。 考虑到

本研究样本的观察期为 ２０１０—２０２１ 年， 而首批

沪深港通交易机制实施年份为 ２０１４ 年， 本研究

选择政策实施前 ３ 年的时间虚拟变量作为平行趋

势检验的参考年份， 并将政策实施前 ４ 年及 ４ 年

以上的时间虚拟变量剔除， 以避免多重共线性。
如图 １ 所示， ９５％ 置信区间下估计系数 βｍ的估

计结果显示： βｍ在机制实施前均不显著， 说明

在资本市场开放前实验组和对照组在企业 ＥＳＧ
表现上无显著差异， 即沪深港通机制符合平行趋

势检验。 此外， 沪深港通机制实施 ２ 年后， 估计

系数开始显著， 且从第 ３ 年开始逐渐增大， 表明

沪深港通交易机制能够产生改善企业 ＥＳＧ 表现

的政策效应， 但具有一定的滞后性。

图 １　 沪深港通政策的平行趋势检验①

２． 安慰剂检验。 由于各标的企业被调入沪

深港通名单的时间存在差异， 本研究参考白俊红

等的处理方法［２４］： 同时随机生成伪实验组虚拟

变量 Ｔ 和伪政策时点虚拟变量 Ｐ， 即从 ２ ８６３ 个

样本企业中随机抽取 １ １７１ 个做为实验组， 并为

每一个伪实验组个体随机抽取政策时点， 最后生

成伪政策虚拟变量 （Ｔ × Ｐ）， 并重新对其进行模

型 （１） 估计， 由此完成一次安慰剂检验， 利用

Ｓｔａｔａ 将上述操作重复 ５００ 次以得到 ５００ 个虚拟

变量的估计系数及其 Ｐ 值， 同时对实验组及政

策时点进行随机处理后生成的虚拟变量估计系数

均集中于 ０ 附近， 显著差异于政策的真实估计系

数 ０􀆰 １６１， 且绝大多数 Ｐ 值都大于 ０􀆰 １ （见图

２）。 这表明双重随机处理后， 沪深港通政策效

果在显著性与作用强度方面均有大幅削弱， 间接

证实了本研究结论的稳健性。

图 ２　 安慰剂检验 －随机化实验组与政策时点

７６

① 实心点的上下线段表示 ９５％的置信区间。
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３． 倾向得分匹配———双重差分 （ ＰＳＭ －
ＤＩＤ） 估计。 由于沪深港通标的存在 ５０ 亿元市

值门槛和 ３ ０００ 万元以上日均成交金额等调入要

求， 因此， 沪深港通标的与非沪深港通标的在企

业规模、 盈利能力和股票流动性等方面存在差

异。 为避免可能存在的样本选择性偏差问题， 本

研究借鉴钟覃琳等的研究［９］， 采用倾向匹配得

分法 （ＰＳＭ） 重新构建控制组样本， 再运用多时

点 ＤＩＤ 方法估计资本市场开放对企业 ＥＳＧ 表现

的影响效应。 在具体操作中， 本研究选择企业规

模 （Ｚ）、 资产收益率 （Ｒ）、 营业收入增长率

（Ｇ）、 市账比 （Ｍ）、 是否四大审计 （Ｂ）、 是否

两职合一 （ Ｊ）、 董事会规模 （Ｗ） 及股票流动

性 （Ｋ） 作为协变量， 采用 Ｌｏｇｉｔ 模型计算匹配

得分， 然后以 ０􀆰 ０５ 为卡尺范围， 使用最邻近且

非放回的 １∶ １ 匹配方法构造新的控制组样本。 为

保证匹配效果， 本研究对协变量进行平衡性检

验， 匹配后各变量的标准差绝对值均小于 １０％ ，
且 ｔ 统计量除两职合一 （Ｊ） 外均显著， 说明匹

配后实验组和控制组间无明显差异 （见表 ４）。
在基于各协变量进行匹配后， 得到 ５ ９９９ 个样

本。 表 ５ 第列 （１） 报告了基于 ＰＳＭ 方法匹配后

新样本的回归结果， 资本市场开放虚拟变量

（Ｏ） 系数依然显著为正， 这说明本研究的基准

回归结果在考虑样本选择性偏差下依然稳健。

表 ４　 倾向得分匹配 －平衡性检验

变量名称
均值

处理组 对照组
标准差（％ ）

标准偏差

减少幅度（％ ）

ｔ 检验

ｔ 统计量 ｐ ＞ ｔ

Ｚ

Ｒ

Ｇ

Ｍ

Ｂ

Ｊ

Ｗ

Ｋ

匹配前 ２２． ５２３ ２１． ４１５ １０１． ３
匹配后 ２２． ４７７ ２２． ４６３ １． ４
匹配前 ０． ０６２ ０． ０２５ ５１． １
匹配后 ０． ０６１ ０． ０６１ ０． ５
匹配前 ２． ２８６ ０． １７７ １． ８
匹配后 ０． ３６６ ０． ３６５ ０． ０
匹配前 ０． ５８０ ０． ５９７ － ６． ６
匹配后 ０． ５８１ ０． ５８５ － １． ７
匹配前 ０． ０５６ ０． １７１ ２０． ８
匹配后 ０． ０５４ ０． ０６５ － ６． ０
匹配前 ０． ３００ ０． ３５２ － １１． １
匹配后 ０． ３００ ０． ２５４ ９． ８
匹配前 ２． １３６ ２． ０８４ － １２． ６
匹配后 ２． １３５ ２． １３８ － １． ５
匹配前 － ０． １４７ － ０． ３５７ １０． ０
匹配后 － ０． １４９ － ０． １８６ １． ８

９８． ７

９９． ０

９９． ９

７４􀆰 ０

７１． ０

１１． ７

９４． ６

８２． ３

６８． ３６ ０． ０００
０． ７１ ０． ４８１

３３． ５１ ０． ０００
０． ２３ ０． ８２１
１． ２４ ０． ０３
０． ２１６ ０． ９７８

－ ４． ４０ ０． ０００
－ ０． ９２ ０． ３５９
１４． １２ ０． ０００
－ ２． ９５ ０． ００３
－ ７． ２９ ０． ０００
６． ３６ ０． ０００

１７． ８０ ０． ０００
－ ０． ９８ ０． ３２８
６． ３３ ０． ０００
１． ３１ ０． １９０

　 　 ４． 替换企业 ＥＳＧ 表现衡量指标。 考虑到不

同的评估机构对企业的 ＥＳＧ 评级可能存在差异，
本研究选取同样具有较高权威、 被学界广泛认可

和使用的彭博 ＥＳＧ 评级数据对原 ＥＳＧ 数据进行

替换， 并对其重新进行实证分析， 在剔除了数据

缺失值后的回归结果如表 ５ 列 （２） 所示。 结果

显示， 资本市场开放虚拟变量 （Ｏ） 系数仍然显

著为正， 表明在考虑被解释变量衡量指标差异

后， 上述结果仍然具有稳健性。

５． 剔除 ＱＦＩＩ 持股样本。 ＱＦＩＩ （合格境外机

构投资者） 制度是我国资本市场开放最早、 最

重要的制度安排之一， ＱＦＩＩ 有着更专业的团队、
更强大的信息搜集能力和更丰富的投资经验， 为

避免这些成熟机构投资者持股对企业 ＥＳＧ 表现

产生的影响， 本研究剔除 ＱＦＩＩ 持股的样本， 重

新对模型 （１） 进行估计。 回归结果如表 ５ 列

（３） 所示： 资本市场开放虚拟变量 （Ｏ） 系数

仍然显著为正， 表明在排除 ＱＦＩＩ 持股的影响后，

８６
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本研究基准回归仍然具有稳健性。

表 ５　 稳健性检验结果

变量

样本选择性
偏差（ＰＳＭ）

替换被解
释变量

剔除 ＱＦＩＩ
持股样本

（１）
Ｕ

（２）
Ｕ＿ｐｂ

（３）
Ｕ

Ｏ ０． １６２∗

（１． ８６）
０． ７０３∗

（１． ８６）
０． １４５∗∗∗

（３． ２６）

常数项 １． ７２９∗

（１． ８０）
１． ３４２
（０． １４）

－ ０． ２６６
（０． ３０）

控制变量 控制 控制 控制

公司 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制

Ａｄｊ － Ｒ２ ０． ５２１ ０． ８０８ ０． ５１７
Ｎ ５ ９９９ ４ ７６２ １５ ４３０

　 　 （三） 影响渠道检验

如前所述， 表 ３ 的回归结果表明资本市场开

放对企业 ＥＳＧ 表现具有显著的改善作用。 为进

一步明晰上述实证结果背后的影响机制， 检验资

本市场开放对企业 ＥＳＧ 表现的提升效应是否与

企业市场关注度和投资者结构相关， 本研究借鉴

张倩肖等和李小林等的研究［１５，２５］， 采取分析师

（团队） 跟踪数量 （Ｖ） 作为企业市场关注度的

衡量指标， 对其进行中介效应检验； 并将机构投

资者根据持股稳定性划分为稳定型投资者 （Ｕ＿
Ｓ） 和交易型投资者 （Ｕ＿Ｕ）①， 以此对样本进行

分组检验。
表 ６ 第 （１） 至 （３） 列为企业市场关注度

的中介效应检验结果， 第 （２） 列中 Ｏ 的系数显

著为正， 说明沪深港通交易机制的实施提高了标

的企业的市场关注度， 第 （３） 列中 Ｖ 与 Ｏ 的系

数均显著为正， 表明沪深港通机制使标的企业获

得更多市场关注后， 其 ＥＳＧ 表现也随之提升，
假设 Ｈ２ 得到验证。 第 （４） 列、 第 （５） 列为投

资者结构渠道的分组检验结果， 稳定型投资者样

本组中 Ｏ 的系数显著为正， 而交易型投资者样

本组中 Ｏ 的系数不显著， 表明资本市场开放对

投资者结构优化的企业 ＥＳＧ 表现具有更显著的

增量影响， 假设 Ｈ３ 得以验证。

表 ６　 影响渠道检验

变量

市场关注度渠道 投资者结构渠道

（１）
Ｕ

（２）
Ｖ

（３）
Ｕ

（４）
Ｕ＿Ｓ

（５）
Ｕ＿Ｕ

Ｏ ０． １６１∗∗∗

（３． ８４）
０． ４０１∗∗∗

（９． ９３）
０． １１７∗∗∗

（２． ８０）
０． ２０７∗∗∗

（３． ９３）
０． ０２９
（０． ４５）

Ｖ　 ０． １０８∗∗∗

（９． ０９）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

公司 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制

Ａｄｊ － Ｒ２ ０． ５２５ ０． ７１７ ０． ５２９ ０． ５３４ ０． ５５２

Ｎ １７ ２７７ １７ ２７７ １７ ２７７ １０１７４ ７１０３

　 　 （四） 调节效应检验

为探究企业绿色创新是否会影响资本市场开

放与企业 ＥＳＧ 表现间的关系， 本研究在模型 （１）
的基础上加入调节变量 Ｆ 及其与资本市场开放虚

拟变量 （Ｏ） 的交乘项， 并设定以下模型：
Ｆ ｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｏｉ，ｔ ＋ β２Ｃ ｉ，ｔ ＋ μｉ ＋ λ ｔ ＋ εｉ，ｔ （３）
Ｕｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｏｉ，ｔ ＋ β２Ｆ ＋ β３Ｏｉ，ｔ × Ｆ ｉ，ｔ ＋

β４Ｃ ｉ，ｔ ＋ μｉ ＋ λ ｔ ＋ εｉ，ｔ （４）
　 　 其中， Ｆ 为企业绿色创新衡量指标， 参考徐

佳等的研究［２６］， 以企业当年申请的绿色专利数量

取对数后的值来衡量企业绿色创新， 其他变量与

模型 （１） 保持一致。 本研究重点关注模型 （３）
中资本市场开放虚拟变量 （Ｏ） 的系数 β１与模型

（４） 中交乘项 （Ｏ × Ｆ） 的系数 β３， 若两者同时

显著且与理论假设相符， 则企业绿色创新对资本

市场开放与企业 ＥＳＧ 表现间的调节效应成立。
企业绿色创新的检验结果见表 ７ 列 （１） 和

列 （２）。 列 （ １ ） 为资本市场开放虚拟变量

（Ｏ） 与企业绿色创新变量 （Ｆ） 的回归结果， Ｏ
系数在 １％的水平上显著为正， 表明资本市场开

放对企业绿色创新具有显著的促进作用； 列

（２） 为加入企业绿色创新及其与资本市场开放

的交乘项后的回归结果。 可以看出， 企业绿色创

新与资本市场开放的交乘项系数同样显著为正，

９６

① 具体操作为： 计算企业当年机构投资者持股比例与过去 ３ 年标准差的比值， 当该比值大于年度行业中位数
时， 为稳定型投资者， 反之则为交易型投资者。
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表明随着企业开展绿色创新活动， 资本市场开放

对企业 ＥＳＧ 表现改善的效应会显著增强， 假设

Ｈ４ 得以验证。

表 ７　 资本市场开放对企业 ＥＳＧ 表现的调节效应检验

变量
（１）
Ｆ

（２）
Ｕ

Ｏ
０． ２２２∗∗∗

（６． ８９）
０． ０８２∗∗

（２． ０３）

Ｆ
０． ００３
（０． ３３）

Ｏ × Ｆ
０． ０８９∗∗∗

（５􀆰 ７４）

常数项
０． ６１８
（０． ８８）

０． ５２３
（０． ７５）

控制变量 控制 控制

公司 控制 控制

年份 控制 控制

Ａｄｊ － Ｒ２ ０． ５７５ ０． ５７７

Ｎ １７ ２７７ １７ ２７７

　 　 五、 进一步讨论： 企业 ＥＳＧ 表现
的异质性

　 　 前文实证检验了资本市场开放对提升企业

ＥＳＧ 表现的积极作用， 并从企业市场关注、 投

资者结构和绿色创新 ３ 个方面深入分析其中的内

在机理， 但当企业所有权性质和信息环境不同

时， 资本市场开放对企业 ＥＳＧ 表现的影响可能

存在差异， 识别这种差异有助于提出更具针对性

的建议。 鉴于此， 本研究根据企业产权性质和自

身信息披露质量对样本进行分组回归， 其中信息

披露质量衡量指标为利用修正的 Ｊｏｎｅｓ 模型计算

得到的操纵性应计利润， 并以中位数为标准进行

分组， 以检验资本市场开放对企业 ＥＳＧ 表现的

异质性影响。 回归结果见表 ８。
（一） 产权性质异质性分析

表 ８ 列 （１） 和列 （２） 分别展示了国有企

业和非国有企业样本组的回归结果， 可见非国有

企业样本组 Ｏ 系数显著为正， 而国有企业样本

组 Ｏ 系数不显著， 即资本市场开放仅对非国有

企业 ＥＳＧ 表现具有显著影响。 主要原因在于：

一方面， 国有企业因其特殊的所有权性质， 较其

他企业在资本市场中更具优势、 融资约束更小；
另一方面， 国有企业除盈利目标外还承担着履行

环境、 社会责任和积极响应相关政策的制度性压

力。 相比之下， 非国有企业面临的融资约束与市

场竞争更大， 其有更强烈的意愿通过改善 ＥＳＧ
表现在资本市场中赢得境内外投资者的青睐， 并

以此培育自身的竞争优势。
（二） 信息披露质量异质性分析

表 ８ 列 （３） 和列 （４） 分别展示了信息披

露质量较高和较低样本组的回归结果， 可见信息

披露质量较高样本组 Ｏ 系数显著为正， 而信息

披露质量较低样本组 Ｏ 系数不显著， 即资本市

场开放仅对具有较高信息披露质量的企业 ＥＳＧ
表现具有显著影响。 一方面， 当资本市场存在信

息不对称时， 投资者更倾向于选择信息披露质量

较高的企业， 同时企业的自主信息披露也会被其

视为积极信号［２７］； 另一方面， 根据 Ｂｈｕｓｈａｎ 的

研究［２８］， 分析师跟踪数量取决于证券分析服务

的供给与需求的均衡点， 伴随着资本市场开放带

来的信息需求量的增加， 企业信息披露质量提高

能有效降低分析师收集、 处理信息的成本， 最终

增加分析师跟踪数量， 提升市场关注 （见表 ８）。
因此， 信息披露质量较高的企业在资本市场开放

中更能吸引投资者与外部分析师的关注， 使其

ＥＳＧ 表现受到显著影响。

表 ８　 资本市场开放影响企业 ＥＳＧ 表现的异质性分析

变量

Ｕ

（１）
国有企业

（２）
非国有
企业

（３）
信息披露
质量较高

（４）
信息披露
质量较低

Ｏ ０． ０８３
（１． ０５）

０． １３１∗∗∗

（２． ６０）
０． ０８５∗∗

（２． ０５）
０． １８３
（０． ７４）

常数项
－ ３． ３８１∗

（ － １． ７５）
－ ０． ７４８

（ － ０． ７３）
０． ７６４
（０． ８９）

－ ２． ３２２
（ － ０． ９１）

控制变量 控制 控制 控制 控制

公司 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

Ａｄｊ － Ｒ２ ０． ５８０ ０． ５１６ ０． ５１６ ０． ４９２

Ｎ ４４４１ １２７８１ １４９９０ １７９０

０７
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六、 结论与建议

在首批两项国际财务报告可持续披露准则

（ＩＦＲＳ Ｓ１， ＩＦＲＳ Ｓ２） 的正式发布和我国稳步推

进资本市场改革开放的背景下， 以 ２０１０—２０２１
年 Ａ 股上市公司为样本， 利用沪深港通这一资

本市场开放政策提供的准自然实验环境构造多时

点双重差分模型， 实证检验了资本市场开放对企

业 ＥＳＧ 表现的影响， 结果发现： 沪深港通交易

机制的实施会提高标的企业的市场关注度、 优化

投资者结构， 进而改善企业 ＥＳＧ 表现， 该结论

经过多种稳健性检验后仍然成立。 此外， 调节效

应检验表明企业开展绿色创新活动能够强化资本

市场开放对其 ＥＳＧ 表现的改善作用。 异质性分

析表明， 非国有企业和具有较高信息披露质量的

企业对资本市场开放更敏感， 沪深港通对其 ＥＳＧ
改善作用更明显。

本研究明晰了资本市场开放对企业 ＥＳＧ 表

现的影响及其内在机理， 从企业外部经济环境视

角剖析其 ＥＳＧ 表现的影响因素， 丰富了资本市

场开放在微观企业层面的研究， 为金融市场服务

企业可持续发展提供了理论依据和实证经验。 本

研究的结论具有一定的政策启示： （１） 继续深

化资本市场开放， 完善沪深港通等开放政策， 加

强资本市场监管和投资者保护， 优化信息环境，
更好发挥金融服务于实体经济作用。 （２） 建立

健全绿色创新规范体系和激励机制， 完善绿色专

利保护及认证制度， 拓宽企业绿色创新融资渠

道， 为企业营造良好的绿色创新环境。 （３） 审

慎选择采纳、 趋同或参照策略， 加快制定符合我

国实际、 用于规范企业 ＥＳＧ 议题的可持续发展

披露准则， 这是实现 “双碳” 目标的重要制度

建设， 也是提升我国上市公司信息国际可比性和

扩大沪深港通等资本市场开放政策有效性的关键

举措。 此外， 从企业层面， 上市公司要把握资本

市场开放带来的发展契机， 合理利用金融资源，
树立绿色创新的战略意识， 加快绿色创新步伐，
顺应境内外投资者绿色投资理念， 同时还应注重

提高自身信息披露质量， 积极参与 ＥＳＧ 实践，
在兼顾环境、 社会效益和自身经济效益的过程中

实现可持续、 高质量发展。
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ｈｏｗ ｔｏ ｉｍｐｒｏｖｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ＥＳＧ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｔｏ ｐｒｏｍｏｔｅ ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｈａｓ ｂｅｃｏｍｅ ａ ｈｏｔ ｔｏｐｉｃ ｉｎ ｐｒａｃｔｉｃｅ ａｎｄ ｔｈｅｏｒｙ． Ｉｎ
ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ， ｗｅ ｕｔｉｌｉｚｅ ｔｈｅ ｑｕａｓｉ － ｎａｔｕｒａｌ ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ｐｒｏｖｉｄｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｔｒａｄｉｎｇ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ “Ｓｈａｎｇｈａｉ － Ｓｈｅｎｚｈｅｎ
－ Ｈｏｎｇ Ｋｏｎｇ Ｓｔｏｃｋ Ｃｏｎｎｅｃｔ” ｔｏ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔ ａ ｍｕｌｔｉ － ｔｅｍｐｏｒａｌ ｄｏｕｂｌｅ － ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｍｏｄｅｌ ｔｏ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ｅｘａｍｉｎｅ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｃａｐ⁃
ｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ＥＳＧ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ． Ｉｔ ｉｓ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｔｒａｄｉｎｇ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｉｍｐｒｏｖｅｓ
ｔｈｅ ＥＳＧ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｆｉｒｍｓ ｂｙ ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｔａｒｇｅｔ ｆｉｒｍｓ ａｎｄ ｏｐｔｉｍｉｚｉｎｇ ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ， ａｎｄ ｔｈｉｓ
ｆｉｎｄｉｎｇ ｉｓ ｓｔｉｌｌ ｖａｌｉｄ ａｆｔｅｒ ａ ｓｅｒｉｅｓ ｏｆ ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔｓ， ａｎｄ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｉｓ ｍｏｒｅ ｏｂｖｉｏｕｓ ｉｎ ｎｏｎ － ｓｔａｔｅ － ｏｗｎｅｄ ｆｉｒｍｓ ａｎｄ ｆｉｒｍｓ ｗｉｔｈ
ｈｉｇｈｅｒ ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ． Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ， ｆｉｒｍｓ􀆳 ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ｃａｎ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ
ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｎ ｆｉｒｍｓ􀆳 ＥＳＧ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ． Ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ ｅｎｒｉｃｈｅｓ ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｔｈａｔ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ ｐｒｏｍｏｔｅｓ
ｆｉｒｍｓ􀆳 ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａ ｎｅｗ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｆｏｒ ｔｈｅ ｃｕｒｒｅｎｔ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｆａｃｔｏｒｓ ｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇ ｆｉｒｍｓ􀆳 ＥＳＧ
ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ ｌｉｂｅｒａｌｉｚａｔｉｏｎ； Ｓｈａｎｇｈａｉ － Ｓｈｅｎｚｈｅｎ － Ｈｏｎｇ Ｋｏｎｇ Ｓｔｏｃｋ Ｃｏｎｎｅｃｔ； ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ； ｉｎｖｅｓｔｏｒ
ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ； ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ＥＳＧ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
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