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政府补助对企业ESG表现的影响机制研究
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摘要:以中国沪深A股上市公司2009—2021年的数据为研究样本,采用双向固定效应模型实证探析政府补助对企

业ESG表现的影响。结果显示,政府补助对于企业ESG表现的提升有显著作用。机制检验表明,政府补助通过研

发创新驱动效应、融资约束缓解效应、分析师披露监督效应三条中介路径来提高企业的ESG表现。其中,研发创新

的中介作用最强,融资约束与分析师披露监督的中介作用次之,为政府引导ESG实践提供了可参考的依据。
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  ESG聚焦企业在环境(environment)、社会(so-
cial)、治理(government)方面的综合表现,试图在寻

求经济利益的基础上,促进社会责任的履行,实现

社会整体效益最大化,成为我国践行绿色可持续发

展、推动高质量发展的重要依托。为加强上市公司

对ESG的关注,自觉提升ESG表现,相关部门在

ESG监管与披露方面不断出台法规政策,积极引导

ESG实践。政府作为推行新政策、宣扬新理念的主

导者,对企业行为发挥着重要引导作用。作为调控

国民经济的重要工具,政府补助对解决市场失灵、
外部性等问题非常有效[1],那么,其是否有利于提升

企业的ESG表现呢? 如果有,具体影响机制又如

何呢?
既有文献多侧重关注ESG表现对经济后果的

影响,以期通过二者的正向影响,来反向激发企业

提升ESG表现的内生动力。研究结果主要分为三

类:一是ESG表现与企业价值正相关、与融资约束

负相关,从而正向提升经济后果;二是企业提升

ESG表现增加了成本,从而对经济活动产生负向影

响;三是认为二者并无显著关联。可见,从后端寻

找提升ESG表现的内生动力还未得出一致有利结

论。纵观国内外众多研究,较少有关注影响ESG表

现的前端因素的,更鲜有学者从政府的角度考虑对

ESG表现的影响。事实上,政府作为国有制经济的

宏观引导者,始终发挥着“看不见的手”的重大作

用,在社会各界广泛推广ESG的大背景下,这只“看

不见的手”最是不能忽略。
鉴于此,本文区别于当下主流研究从后端因素

挖掘ESG表现的内生动力,欲从影响ESG表现的

前端因素入手,深入探讨政府补助对ESG表现的影

响;同时,首次将研发投入、分析师关注度纳入政府

补助影响ESG表现的研究体系,并结合融资约束的

中介作用,综合考虑研发创新的创新驱动效应、融
资约束的资金缓解效应、分析师关注度的披露监督

效应在政府补助与ESG表现之间的影响关系中发

挥的机制作用。

1 理论分析与研究假设

1.1 政府补助与企业ESG表现

首先,根据外部性理论,企业的生产经营活动

会给其他主体带来一定影响,企业提升ESG表现势

必会带来正外部性影响,但提升ESG表现的过程中

也往往要耗费企业大量的人力、物力、财力。作为

理性经济人,当企业的成本付出与所获得的收益不

匹配时,企业可能为了降低外部性而放弃追求更高

的ESG表现。而政府补助通过直接给予企业资金

补偿,弱化了投资于ESG的不确定性风险,有助于

企业弥补部分外部性所引起的私人收益与社会收

益的差距[2],从而增强了企业提升ESG表现的热

情。其次,从政府补助的动机来看,政府补助的目

的主要在于发挥“扶持之手”的作用,引导产业政

策,推动产业结构改革及经济转型[3]。当下正是国

家推动绿色可持续发展的关键期,发挥好政府补助
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的引导作用,对促进企业重视ESG理念,提高ESG
表现至关重要。

同时,已有研究也已证实了政府补助对环境、
社会、公司治理等不同方面的影响。环境方面,王
鹏和谢丽文[4]研究发现,企业污染排放物的治理资

金一般来自自筹和政府补助两种途径,显然,拥有

政府补助的企业将拥有更充足的资金和更强的意

愿进行污染治理。另外,政府补助也在一定程度上

推动了企业的环保投资活动,比如引进节能技术或

设备等[5]。社会方面,陈晓珊[6]提出政府补助有利

于增强企业履行社会责任的意愿与水平。首先根

据资源依赖理论,政府补助在给予企业资金支持的

同时,也加强了企业对政府的依赖性,使得政府更

有话语权去要求企业履行社会责任[7]。其次根据社

会交换理论,企业获得政府补助后,为了维系政治

关联,往往会通过做慈善等方式积极履行社会责任

以回馈政府及社会[8-9]。治理方面,ESG治理不同

于传统公司治理,其倡导企业在进行公司治理的过

程中要更多地考虑非财务因素的影响,追求社会治

理效益最大化,因此就要重视对反腐败、商业道德

规范、环境、社会、可持续发展等方面的治理,那么

拥有政府补助的企业,一是更容易受到社会的监

督,二是具备实施上述治理政策的资金条件,有利

于企业弥补日常治理中忽视社会责任的部分,提升

整体治理水平。因此,提出以下假设。

H1:政府补助有利于提升企业的ESG表现。

1.2 研发创新的中介作用

现有研究已证实政府补助有利于促进研发创

新,一方面政府补助弥补了研发投入的外部性给企

业带来的损失,进而达到鼓励企业加大研发投入的

目的[10];另一方面政府补助从直接给予 现 金 补

助[11]和声誉效应[12]两个角度,缓解了企业进行研

发创新的融资约束,进而促使企业加大研发创新。

Bas等[13]、王晓红等[14]发现开展研发活动有利于企

业升级工艺流程、创新产品模式,不仅可以在一定

程度上降低因为技术设备缺陷导致的环境污染,还
可以提高各部门的生产治理效率,进而带动企业在

生产服务与组织管理等方面的绿色转型。研发投

入高的企业也具备知识融会贯通能力强、系统性高

等特点,更与利于资源的优化配置和企业治理效能

的提高[15],这些都有利于提升企业的ESG表现。
因此,提出以下研究假设。

H2:政府补助通过增强研发创新来提高企业的

ESG表现。

1.3 融资约束的中介作用

政府补助的融资约束缓解效应主要体现在两

个方面。一方面,政府补助作为一种直接向企业发

放的财政性补助,可以直接提高企业的现金持有

量,填补资金缺口,降低融资约束[16];另一方面,根
据信号传递理论,人们认为能够得到政府补助的企

业在整体上具有良好的发展潜力、声誉优势,使得

投资者 对 这 些 企 业 另 眼 相 待,从 而 缓 解 融 资 约

束[17]。融资约束问题正是制约广大企业发展壮大

的重要因素,当下,践行ESG,更需要有资金的支

持,所谓仓廪实而后济天下,ESG作为一种追求社

会整体效益最大化的进步理念,其所产生的正外部

性往往可能大于自身收益,如果资金问题都得不到

解决,企业即便有提高ESG表现的想法,也无法实

施,只有降低融资约束,企业才有望投入更多的精

力与成本提升自身的ESG表现。因此,提出以下研

究假设。

H3:政府补助通过缓解融资约束来提高企业的

ESG表现。

1.4 分析师关注度的中介作用

政府补助可以吸引分析师关注,有两个主要原

因。一是政府补助所扶持的企业往往是符合当下

政府所重点引导事项的企业,有望成为未来发展的

风向标;二是政府补助作为一种免费的资金补助,
是所有企业梦寐以求的,因此,得到政府补助的企

业也将更易受到大众监督,以确保企业将政府补助

的资金用在正确的位置。同时,分析师作为联结企

业与众多利益相关者的第三方媒介,在搜集信息上

更具专业性,信息获取渠道也比普通大众更加广

泛,可以在很大程度上降低利益相关者同企业之间

的信息不对称。他们一旦发现企业将政府补助用

在为企业自身谋私利等无意义的活动中去,便会向

公司提出质疑并出具报告,向利益相关者发出预

警,起到披露监督的作用。同时,政府补助所划拨

的资金往往是政府以促进产业升级、经济战略转型

为目的的。这些资金的用途往往是会对整个社会

的健康可持续发展有利的,那么分析师关注就会监

督企业的资金动向,确保资金更多地用于环境、社
会、治理等有益于社会整体发展的地方,从而一定

程度上降低政府补助的机会主义行为,促进提升企

业的ESG表现。因此,提出以下研究假设。

H4:政府补助通过提高分析师关注度提高企业

的ESG表现。
基于上述分析,构建如下理论模型(图1)。
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图1 理论模型

2 研究设计

2.1 样本选择及数据来源

选用2009—2022年我国沪深A股上市公司的

相关数据进行实证分析。数据整理如下:①删除数

据异常样本;②删除金融及房地产行业的样本;③
删除ST或*ST等样本;④删除参与回归的核心解

释变量数据严重缺失样本,最终获得26113个观测

值。为减少极端值对结果的影响,对连续变量分别

在1%和99%的水平上进行缩尾。本文所需的

ESG评级相关数据来自 WIND数据库中的华证

ESG评级、CNRDS数据库中的彭博ESG评级,其
他数据均来自CSMAR数据库。

2.2 变量选择

1)被解释变量:企业的ESG表现。参考王琳璘

等[18]、高杰英等[19]的做法,采用华证ESG评级指标

来度量ESG表现,并将“AAA-C”的九档评级赋分

为“9~1”,由此形成变量ESG。

2)核心解释变量:政府补助(Sub)。使用政府

补助总额来衡量政府补助,并在此基础上对其进行

加1取对数处理。

3)中介变量1:创新投入(Rd)。企业的创新活

动大部分体现在研发方面,因此参考周园等[1]的做

法,使用企业的研发支出总额来衡量创新投入,同
时对其做了取对数处理,以缩小变量间的数值大小

差异。

4)中介变量2:融资约束(SA)。国内外学者对

融资约束的衡量多采用KZ指数、WW 指数、SA指

数等,但 WW指数及KZ指数往往存在构建过程中

的内生因素,因此采用SA指数来度量企业的融资

约束水平。

5)中介变量3:分析师关注度(lnA)。借鉴李

文文和袁红[20]的做法,在一年内对上市公司进行追

踪分析的分析师(团队)个数来衡量,并对其进行加

1取对数处理。

6)控 制 变 量:财 务 因 素 包 括 总 资 产 利 润 率

(ROA)、资产负债率(Lev)、有形资产比率(Tang)、
公司成长性(Gr)、公司规模(Size)。治理因素主要

包括股权制衡比(Blance)、第一大股东持股比例

(Top1)、董事会独立性(lndep)、股权性质(Soe),同
时在模型中控制了时间和行业固定效应。

各变量的含义、名称及具体测度如表1所示。

2.3 模型设定

基于上述理论分析,参考温忠麟和叶宝娟[21]的

方法构建如下基准模型和中介效应模型。

1)基准模型。
为验证假设H1,即政府补助对企业ESG表现

的直接效应,设置如下基准回归模型:

ESG=α+βSub+∑Controls+

∑Industry+∑Year+ε (1)

式中:α为截距项;β为政府补助(Sub)的回归系数;

Controls为控制变量;ε为随机干扰项。同时,还控

表1 变量定义

类别 名称 符号 测度

被解释变量 ESG表现 ESG 对华证ESG评级的年度数据由“CCC-AAA”,依次赋值为“1~9”

核心解释变量 政府补助 Sub ln(1+政府补助总额)

中介变量

创新投入 Rd ln(研发支出总额)
融资约束 SA SA指数

分析师关注度 lnA ln(1+追踪分析某公司的分析师团队数)

控制变量

总资产利润率 ROA 净利润/资产总计

资产负债率 Lev 总负债与总资产之比

有形资产比率 Tang 总资产总计减掉无形资产净额和商誉净额除以总资产

公司成长性 Gr 营业收入增长率

公司规模 Size 对总资产取自然对数

股权制衡度 Blance 第2~5大股东持股比例与第一大股东持股比例之比

第一大股东持股比例 Top1 年末持股数量与总股本之比排名第一的比例

董事会独立性 lndep 独立董事数量比董事会规模

股权性质 Soe 国有企业为1,其他为0
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制了行业、时间的固定效应。

2)中介效应。
为验证假设H2,即研发创新的中介效应,设置

如下回归模型:

Rd=α1+β1Sub+∑Controls+

∑Industry+∑Year+ε (2)

ESG=α2+β2Sub+β3Rd+∑Controls+

∑Industry+∑Year+ε (3)

模型(1)在假设H1成立的基础上,构建政府补

助(Sub)对研发创新(Rd)的回归模型(2);若模型

(2)中β1显著为正,则说明政府补助有利于企业加

强研发创新,进一步构建并验证回归模型(3);若

β2、β3显著为正,且β2的数值比β1有所降低,表明政

府补助能够通过提高企业的创新投入,进而提高企

业的ESG表现,H2得到验证。
同理,为验证假设H3、H4即融资约束、分析师

关注的中介效应,设置如下回归模型:

SA=α3+γ1Sub+∑Controls+

∑Industry+∑Year+ε (4)

ESG=α4+γ2Sub+γ3SA+

∑Controls+∑Industry+∑Year+ε (5)

lnA =α5+δ1Sub+∑Controls+

∑Industry+∑Year+ε (6)

ESG=α6+δ2Sub+δ3lnA+

∑Controls+∑Industry+∑Year+ε (7)

3 实证结果与分析

3.1 描述性统计分析

表2展示了变量的描述性统计结果,其中,

ESG最小值为1,最大值为8,未有AAA的满分评

级,且ESG平均值为4,表明当前我国上市公司

ESG水平达到A级及以上的并不多,整体水平还

存在较大的上升空间。Sub和Rd的标准差较大,
分别为14.025、17.715,说明不同企业获得的政府

补助情况以及对研发创新方面的投入情况存在较

大差异。

3.2 回归分析

在做回归分析之前,对样本数据进行了Pear-
son相关性分析和VIF检验,初步验证了假设中各

变量的关系并证明了样本并不无严重的共线性问

题,可进 行 下 一 步 研 究。表3展 示 了 政 府 补 助

(Sub)对ESG表现(ESG)的影响及其机制的回归结

表2 变量描述性统计分析

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位值 最大值

ESG 26113 4.099 1.059 1.000 4.000 8.000

Sub 26113 14.025 4.933 0.000 15.471 23.115

Rd 21166 17.715 1.569 5.094 17.709 24.410

SA 26113 -3.750 0.267 -5.646 -3.754 -2.109

lnA 26113 1.521 1.166 0.000 1.609 4.331

ROA 26113 0.039 0.077 -2.834 0.039 0.590

Lev 26113 0.415 0.206 0.007 0.406 0.998

Tang 26113 0.925 0.093 0.148 0.955 1.000

Gr 26113 0.308 0.708 -0.638 0.132 4.586

Size 26113 22.087 1.291 17.804 21.895 28.636

Blance 26113 0.715 0.611 0.004 0.548 4.000

Top1 26113 35.135 14.880 2.197 33.184 89.990

lndep 26113 37.429 5.308 33.330 33.330 57.140

Soe 26113 0.377 0.485 0.000 0.000 1.000

果。列(1)展示了政府补助对ESG表现影响的直接

效应,β为0.007,在1%的水平上显著为正,说明政

府补助 每 增 加 一 个 单 位,ESG 评 级 相 应 的 提 升

0.007个档位。由此可见,政府补助确实有利于提

升企业的ESG表现,验证了假设H1。
列(2)~列(7)进一步验证了政府补助提升

ESG表现背后的具体影响机制,其中列(2)和列(3)
验证了研发创新的中介作用,由列(2)可知,政府补

助(Sub)对研发创新(Rd)的影响系数β1在1%的水

平上显著为正的0.008,因此,政府补助有利于促进

企业的研发创新;列(3)将政府补助(Sub)与研发创

新(Rd)同时纳入对ESG表现的回归模型中发现,
研发创新(Rd)对企业ESG表现的影响系数β3在

1%的 水 平 上 显 著 为 正 的0.070,此 时 政 府 补 助

(Sub)β2系数仍在1%的水平上显著,但系数β3较β2
有所下降,说明研发创新在政府补助提高企业ESG
表现的影响中发挥了部分中介的作用,假设 H2得

到验证。同理,列(4)和列(5)与列(6)和列(7)分别

验证了融资约束和分析师关注度的中介作用,支持

了假设H3和H4。
进一步地,观察列(3)、列(5)、列(7)中政府补

助(Sub)系数的具体值可得,在模型中加入研发创

新(Rd)、融资约束(SA)、分析师关注度(lnA)后,政
府补助(Sub)系数β2等于0.005、γ2等于0.006、δ2等
于0.006,分别从列(1)中的0.007下降了0.002、

0.001、0.001,即 中 介 作 用 分 别 为 28.57%、

14.29%、14.29%,说明研发创新驱动效应的中介

作用最强、融资约束缓解效应与分析师披露监督效

应的中介作用相等且次之。
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表3 政府补助对ESG表现的影响机制

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
直接效应 研发创新驱动效应 融资约束缓解效应 分析师披露监督效应

ESG Rd ESG SA ESG lnA ESG

Sub
0.007***

(4.617)
0.008***

(4.702)
0.005***

(2.919)
0.002***

(6.334)
0.006***

(4.231)
0.005***

(3.904)
0.006***

(4.119)

Rd
0.070***

(10.570)

SA
0.269***

(9.973)

lnA
0.144***

(22.351)

controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
IndustryFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
TimeFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
观测值 26113 21166 21166 26113 26113 26113 26113

调整后的R2 0.171 0.575 0.167 0.309 0.174 0.379 0.187

 注:***表示P<0.01,**表示P<0.05,*表示P<0.1;括号内为标准误差。

3.3 稳健性分析

为使前述实证检验的结果更加稳健,同时排除

样本的内生性 问 题,柔 用 彭 博 ESG 评 级(new_

ESG)替换华证ESG评级,滞后一期解释变量以及

工具变量法,对政府补助影响ESG表现的直接效应

做进一步检验,结果仍然显著(表4)。

4 结论与启示

以2009—2022中国沪深A股上市公司为研究

样本,实证分析政府补助对企业ESG表现的影响。
研究结果表明,政府补助对提升企业ESG表现有显

著促进作用。机制检验结果显示,政府补助通过研

发创新驱动效应、融资约束缓解效应、分析师披露

监督效应三条中介路径来提高企业的ESG表现,其
中三者的中介作用强弱依次为研发创新驱动效应、
融资约束缓解效应与分析师披露监督效应。

根据上述结论,得到如下启示:
第一,重视政府补助的积极效应,适度加大补

助力度。政府补助可以通过其研发创新驱动效应、
融资约束缓解效应、分析师披露监督效应对提升企

业的ESG表现产生积极作用,那么政府就应当充分

利用这一积极效应,在一定程度上加大政府补助力

度,赋能ESG发展。一方面,正如俗语所讲“巧妇难

为无米之炊”,新政策、新理念的执行与实施,需要

诸多资源加持,尤其是要具备相对充足的资金条

件,否则企业即便有心推行ESG理念,也只能因为

无力承受较大的资金成本望而却步,从而阻碍ESG
的发展;另一方面,仅靠政府强制执行来号召企业

践行ESG理念,难以挖掘企业的内生动力,更难达

到所期待的长久效果。政府作为宏观政策的制定者

表4 稳健性检验

变量

更换被解

释变量
滞后一期 工具变量法

(1) (2) (3) (4)

new_ESG ESG Sub ESG

L.Sub
0.015***

(5.398)
0.360***

(0.011)

Sub
0.046***

(3.035)
0.040***

(0.008)

Controls Yes Yes Yes Yes
IndustryFE Yes Yes Yes Yes
TimeFE Yes Yes Yes Yes
观测值 8513 21615 21615 21615

调整后的R2 0.585 0.179 0.357 0.157

 注:*、**、***分别表表10%、5%、1%的显著性水平;括号内为标准

误差。

和引导者,理应在当下贯彻实施ESG理念、推动“双
碳目标”、完成高质量发展转型的关键时期,积极发

力,适当增加企业在执行ESG理念方面的补助,强
化企业践行ESG实践的信心和内生动力,吸引和号

召更多企业投入到ESG实践中来,助力可持续发展

战略,早日实现高质量发展。
第二,建立健全政府补助的正向引导及监督机制,

降低机会主义行为。政府补助对提升企业ESG表现

的影响是显著且毋庸置疑的,但由于政府补助的公益

性,难免存在着不少机会主义行为,将获得的补助用来

填补其他的资金缺口,从而使政府补助丧失其真正的

用途。对此,政府应出台相关政策法规、对下发到企业

的政府补助明细及去向进行规范,尽量明确政府补助

的主要补助业务与对象,引导政府补助更多地用于

ESG等有利于社会整体进步的方面,比如,政府补助可

以通过加大研发投入来提高企业的ESG表现,并且研
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发创新驱动效应的中介作用最强,如果相关的政府补

助可以被正确用于提升研发投入,必将在提高企业

ESG表现方面发挥巨大作用。因此,政府一方面要加

强在企业研发投入方面的补助,另一方面更要加强引

导与监督力度,降低机会主义行为。可以成立相应的考

核机制,要求企业对所获补助的使用情况及产生的效果

进行汇报,来判断企业是否将该笔资金处理得当,对非法

挪用政府补助以及补助使用效果不佳的行为给予不同

程度的处罚。此外,分析师关注度在政府补助提升ESG
表现的路径中发挥着中介作用,未来就应继续发挥分析

师的外部披露监督效应,分析师理应承担起责任和义务,
及时披露企业相关信息,做好政府与大众的眼睛,力保政

府补助物尽其用,降低机会主义行为。
第三,企业自身也应把握政府补助在增强创新能

力、缓解融资约束方面所带来的积极效应,并深刻警

醒来自政府与外界媒体的披露监督。补助不仅仅是

一种奖励,更是一种约束,在享受政策红利的同时,也
要珍惜所获得的每一笔政府补助,将其真正投入到政

府各界大力提倡且有益于广泛社会大众的事务中来,
做有良知、有德行的优质企业。此举,不仅可为企业

塑造良好的正面形象,提升产品与市场的核心竞争

力,从长远来看,也有利于不断加深与政府的政治缔

结,持续发挥政府补助所带来的创新与融资方面的优

势,为企业争取到可持续长远发展的不竭动力。
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ResearchontheMechanismofGovernmentSubsidyonESGPerformance

XUJinke,JIANGKui
(SchoolofEconomicsandManagement,SouthwestUniversityofScienceandTechnology,Mianyang621000,Sichuan,China)

Abstract:TakingthedataofChinesea-sharelistedcompaniesinShanghaiandShenzhenfrom2009to2021astheresearchsample,theeffect
ofgovernmentsubsidiesonESGperformancewasempiricallyanalyzedbyusingtwo-wayfixedeffectmodel.Theresultsshowthatgovernment
subsidieshaveasignificanteffectontheimprovementofESGperformance.Themechanismtestshowsthatgovernmentsubsidiescanimprove
ESGperformancethroughthreemediatingpathswhichareR&DInnovationdrivingeffect,financingconstrainteasingeffect,andanalystdis-
closuresupervisioneffect.TheintermediaryroleofR&DInnovationisthestrongest,financingconstraintsandanalystdisclosuresupervision
oftheintermediaryrole,forthegovernmenttoguidethepracticeofESGprovidesareferencebasis.

Keywords:governmentsubsidies;ESGperformance;R&Dinnovation;financingconstraints;analystattention
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