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制度创新能否改善企业ESG表现
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摘要:本文以２００９—２０２２年中国 A股上市公司为样本,实证检验自贸区设立对企业 ESG表现的影响.研

究发现,设立自贸区有助于改善所在城市企业的 ESG表现.作用机制研究表明,自贸区设立通过意愿、资源和

行动三个层面作用于企业ESG表现,意愿层面表现为外资持股增加带来了 ESG转型的压力,资源层面表现为

融资约束缓解带来了开展ESG活动的资金,行动层面表现为企业环保投资水平和绿色创新水平的提升.结合

企业内外部环境研究发现,在公司治理水平和地区金融发展水平越低的企业中,自贸区设立对企业 ESG表现的

正向影响越显著,再次印证了自贸区设立在影响企业 ESG表现中发挥了治理效应和资源效应.异质性分析表

明,在低层级城市和非国有企业中,自贸区设立对企业ESG表现的促进效应更大.本文的研究不仅加深了对自

贸区设立的认识,也为促进ESG发展提供了实践启示.
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一、引言

改革开放以来,依靠人口红利和资源投入,我国经济快速增长,经济总量跃居世界第二位.然而,
多年来的高速增长也带来了环境污染、资源浪费、社会责任缺失等问题,这种负外部性使得过去的经

济发展道路难以为继,未来需要走可持续发展之路.可持续发展要求企业践行环境、社会和治理原

则.ESG(Environmental,SocialandGovernance,简称ESG)是一种兼顾经济效益、环境效益、社会

效益和治理效益的可持续发展价值观.自２００４年正式提出以来,ESG在欧美等发达国家得到积极

实践.我国企业ESG建设起步较晚,大部分上市公司是近年才开始披露ESG信息,但仍有部分企业
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将ESG作为未来的计划事项,企业ESG表现有待改善.
为适应经济全球化和区域经济一体化的迫切需要,实现经济高质量发展目标,２０１３年９月２７

日,我国首个自由贸易试验区(以下简称自贸区)在上海成立.截至２０２４年８月,广东、福建、天津等

２２个自贸区获国务院批准设立.作为国家改革开放的“试验田”,自贸区的核心目标不仅仅是促进贸

易和投资,更重要的是进行制度创新.已有研究表明,依靠释放的制度创新红利,自贸区在驱动创

新[１][２]、强化知识溢出效应[３]、加速资本自由化[４]、吸引外资[５][６]和推进高质量出口[７]等方面发挥了

重要作用.自贸区是我国推进经济高质量发展的重要开放区域,商务部、生态环境部等部门出台了多

项引导自贸区可持续发展的制度创新举措① .例如,２０２１年,天津自贸区为提升企业 ESG管理水平

发布了«企业ESG评价指南(试行版)»,鼓励各类创新在天津自贸区先行先试.那么,自贸区政策能

否影响所在城市企业的ESG表现呢? 若影响,其影响机制是什么? 这些问题的答案仍未可知.鉴于

此,本文以２００９—２０２２年中国 A股上市公司为样本,通过实证研究对上述问题进行解答.探讨这些

问题对于切实贯彻新发展理念具有重要意义.
本文可能的边际贡献主要有以下几点.第一,从企业可持续发展的角度丰富了自贸区政策的经

济效应研究.已有文献主要探讨了自贸区设立对技术创新[１]、知识溢出效应[３]、资本自由化[４]、数字

化转型[８]等方面的影响.基于自贸区的可持续发展理念和制度创新红利,本文系统地检验了自贸区

设立对企业ESG表现的影响,拓展了自贸区政策经济效应的研究范畴.第二,立足于区域对外开放

政策,补充了企业ESG表现的影响因素研究.既有研究大多聚焦于宏观层面的环境治理政策[９]或微

观层面的投资者关注[１０]和共同机构投资者[１１]等治理机制如何驱动企业改善ESG表现,本文发现自

贸区设立这一对外开放政策也能够提升企业 ESG表现.因此,本研究既补充了企业 ESG表现影响

因素的相关文献,也为理解我国建设高水平开放型经济新体制对促进可持续发展的作用提供了经验

证据.

二、制度背景、理论分析与研究假设

(一)制度背景

自２００１年加入世界贸易组织以来,对外开放为我国经济的快速增长做出了重要贡献.近年来,
“逆全球化”浪潮和贸易保护主义逐渐抬头,为了构建面向全球、互利共赢、更加开放的贸易网络,２０１３
年９月２７日,我国首个自贸区在上海成立.截至２０２４年８月,已分７批共设立２２个自贸区,覆盖４
个直辖市、１７个省及１个自治区.自此,自贸区建设实现了从点到线、从线到面的深度发展,形成东

西南北中皆有,沿海成片、内陆连线的格局,推动形成了我国对外开放的新格局.自贸区肩负着我国

在新时期加快政府职能转变、积极探索管理模式创新、促进贸易和投资便利化,为全面深化改革和扩

大开放探索新途径、积累新经验的重要使命.
通过对各地区自贸区建设方案的梳理,我们可以将自贸区的主要任务和措施总结为四点:一是加

快政府职能转变,包括深化行政管理体制改革、打造一流营商环境等;二是深化投资领域改革,包括深

入推进投资自由和便利化、强化投资促进和保护、提高对外投资合作水平等;三是推动贸易高质量发

展,包括提升贸易便利化水平、培育贸易新业态新模式、持续优化贸易结构等;四是深化金融领域开放

创新,包括加快金融制度创新、增强金融服务功能等.另外,根据各自贸区的地理区位和发展差异,政
府部门在推动创新驱动发展和产业优化升级、服务国家重大战略等方面也出台了多项政策措施.自

贸区释放的制度创新红利,加快了我国在贸易、投资、金融等方面的开放进程,有助于构建更高水平的

开放型经济.
(二)理论分析与研究假设

在绿色低碳发展日益受重视的背景下,自贸区实施了一系列符合可持续发展理念的制度法规,如

２０１５年商务部发布的«商务部关于支持自由贸易试验区创新发展的意见»和２０２１年生态环境部等八

部门制定的«关于加强自由贸易试验区生态环境保护推动高质量发展的指导意见»等.具体到企业

４



ESG发展方面,２０２１年１２月,天津自贸区发布«企业ESG评价指南(试行版)»,鼓励各类企业利用该

评价指南开展ESG信息披露和评价,更好地满足引导性或强制性信息披露要求;２０２３年５月,上海

自贸区所在区域发布中证浦东新区绿色５０ESG指数,选取ESG评级较高的企业作为指数样本,鼓励

企业自愿履行环境领域的社会责任.由此可见,自贸区在推动经济高质量发展的同时,坚持推进

ESG发展.区域性政策在一定空间范围内具有很强的辐射带动作用,自贸区建设释放的制度创新红

利具有本地化效应,在所在城市内产生了明显的溢出效果[２][８].因此,本文认为,设立自贸区能够改

善所在城市企业的ESG 表现.具体来看,自贸区设立能够从意愿、资源和行动三个层面提升企业

ESG表现.
从意愿层面来看,设立自贸区能够吸引更多外资进入所在城市,通过增加外资持股为企业带来

ESG转型的压力,提高企业开展ESG活动的意愿.自贸区的设立通过两个方面有效改善了所在城

市的区位条件,进而提高了对外资的吸引力[５][６].第一,自贸区通过实施投资准入前国民待遇制度和

负面清单制度取消了大部分外商投资准入限制.准入前国民待遇制度为外商投资创造了一个公平的

市场准入环境[１２],负面清单较之前的正面清单扩大了外商投资范围[４].自贸区更宽松的政策环境简

化了外资的进入门槛和手续,从而有效吸引了外资进入[１２][１３].第二,自贸区通过实施“放管服”等行

政体制改革减少了政府干预,并出台了一系列保护投资者权益的政策法规,法治环境得到优化,从而

降低了外商投资的风险和不确定性,吸引了越来越多的外资进入[１４].基于此,自贸区的设立在扩大

外资进入范围的同时,也有效降低了外资进入的风险,从而成为地区吸引外资的重要平台.这不仅有

助于促进外资对自贸区内企业的持股,在溢出效应的影响下,也会带动外资对自贸区所在城市其他企

业的持股.外资持股为企业带来了更加成熟的国际化发展规则,督促企业重视对利益相关者负责,积
极推动ESG发展[１５].相对来说,我国 ESG 建设起步较晚.外资持股可以带来优质的 ESG 理念和

ESG实践经验,提高企业对ESG的重视程度,进而改善企业ESG表现.
从资源层面来看,设立自贸区能够改善企业所在城市的融资环境,通过降低融资约束为企业开展

ESG活动提供资源保障.推动金融服务实体经济是自贸区深化改革创新的重要举措之一,具体来

看,设立自贸区主要通过加强金融集聚和优化金融服务改善了企业的融资环境.第一,在金融集聚方

面,自贸区实施了建立国际金融市场、开展人民币跨境业务、加快资本项目可兑换、设立自由贸易账户

等一系列金融体制改革创新举措,提高了金融市场的开放程度[１６],从而吸引了越来越多的国内外金

融机构在自贸区集聚.即使不在自贸区实施范围内,同一城市企业也可以受益于金融集聚效应,获取

多元化融资解决方案,拓宽融资渠道.第二,在金融服务方面,金融集聚提高了自贸区所在城市金融

市场的竞争程度,为提高金融服务效率提供了外部激励[１７],有助于缓解金融抑制程度,增加当地资金

供给,降低企业融资难度.资金是企业开展ESG活动的重要资源基础.企业的资金总量是有限的,

ESG投入增加意味着会挤出对主营业务的投资.根据冗余资源理论,资金越充裕的企业,在ESG项

目中投入的闲置资源越多[１８].因此,设立自贸区通过缓解融资约束为企业提升 ESG表现提供了重

要的资源保障.
从行动层面来看,设立自贸区能够通过提高企业环保投资水平改善 ESG表现.一方面,在自贸

区建设过程中,为加强自贸区生态环境保护,生态环境部等八部门发布了«关于加强自由贸易试验区

生态环境保护促进高质量发展的指导意见»等政策文件,要求自贸区创新生态环境管理模式和制度,
打造绿色贸易、绿色供应链、绿色制造业与绿色服务业等.在这些政策的影响下,所在城市积极落

实绿色发展方针,进一步提升生态环境监督执法效能,加强排污监管和环境污染治理,强化企业主

体责任,从而有助于引导企业将更多的资源配置到环境投资中,推动企业提高环保投资水平[１９].
另一方面,自贸区建设伴随着金融体系的改革和完善,同时推动了绿色金融发展.例如,上海自贸

区鼓励金融机构发行挂钩绿色指数的理财、资管产品,推动银行信贷资源与绿色产业项目有效对

接;福建自贸区鼓励金融机构发行绿色债券,支持环保产业发展.绿色金融的发展提高了金融机

构对企业环保投资的支持力度,使得自贸区所在城市的企业更愿意将现有资源配置到环保投资
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中[１９].环保投资水平的提高有助于增强企业对污染排放的清洁处理能力,从而改善企业 ESG表

现[２０].因此,设立自贸区有助于促使企业改变对现有资源的配置策略,通过增加环保投资提升企

业ESG表现.
从行动层面来看,设立自贸区还能通过提高企业绿色创新水平改善 ESG表现.一方面,为践

行绿色发展理念,推动绿色低碳发展,自贸区加强了对绿色科技创新能力的要求[２１].自贸区的制

度创新带来了开放的投资环境,能够吸引大量企业在自贸区内集聚.崔日明和陈永胜(２０２２)研究

发现,自贸区内企业集聚通过知识与信息共享、创新合作等方式,产生了知识溢出效应,进而能够

促进所在城市技术创新能力的提升[２２].与此同时,自贸区所在城市的企业也肩负着充分利用自贸

区平台“走出去”的战略使命,这些企业需要根据目标国家的环保要求调整技术标准,提高绿色创

新能力,从而达到目标国家的要求[１９].另一方面,资金和人才是绿色创新不可或缺的重要因素.
自贸区所在城市的企业受益于制度创新带来的金融集聚效应和金融服务优化,拓展了外部资金来

源,为企业绿色创新提供了资金保障[１][２３].自贸区所在城市为吸引人才出台了一系列的奖励政

策,地区内交通、通信等基础设施的完善促进了人才流动,进而吸引大量高素质人才流入所在城

市,通过优化人力资本结构促进企业绿色创新[２１].绿色创新是一种关注并实现环境可持续发展的

创新模式,主要体现在企业生产运营过程中的绿色工艺改进,绿色创新水平的提升能够直接改善

企业ESG表现.
基于以上分析,本文提出如下研究假设:设立自贸区能够显著提升所在城市企业的ESG表现.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文以２００９—２０２２年中国 A股上市公司为样本,根据研究需要,对样本进行了如下筛选:(１)剔
除金融行业的样本;(２)剔除ST或PT的样本;(３)剔除上市时间不足一年的样本;(４)剔除主要研究

变量或控制变量数据缺失的样本.为了避免极端值的影响,对所有的连续变量进行了１％和９９％分

位数的缩尾处理.经过上述处理,本文获得了２８３５７个公司年度非平衡面板数据.自贸区数据来源

于中央人民政府门户网站,其余研究数据主要来源于 WIND数据库和CSMAR数据库.
(二)变量的定义与度量

１．自贸区设立

本文手工整理各自贸区设立方案中涉及的城市,将上市公司注册地所在城市与自贸区城市进行

匹配,若上市公司i所在城市第t年设立自贸区,则自贸区设立虚拟变量(FTZ)当年及以后年份取值

为１,否则取值为０.

２．企业ESG
目前,华证、商道融绿、彭博、万得等多个机构均对上市公司的 ESG表现进行评级,彭博 ESG和

商道融绿ESG每年度更新一次,华证ESG、万得ESG每季度更新一次.本文选择使用最为广泛的华

证ESG评级作为企业ESG表现的度量指标,华证ESG评级具有贴近中国市场、时效性强、覆盖范围

广等特点,该评级指标包括 AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、CC、C共９个等级,将其分别从高到低赋

值为９~１.本文采用企业年末的ESG评级(ESG)和全年四个季度 ESG评级的平均值(ESGMean)
作为被解释变量.

３．控制变量

参考现有的相关研究,本文选取总资产收益率(Roa)、企业规模(Size)、企业年龄(Age)、第一大

股东持股比例(First)、营业收入增长率(Growth)、资产负债率(Lev)、管理层持股比例(Mhold)、固定

资产占比(Fixed)、董事会规模(Board)、独立董事比例(Ind)、机构投资者持股比例(Insti)、现金流

(Cfo)、所有权性质(Soe)作为模型的控制变量,并加入公司固定效应、时间固定效应、地区固定效应以

及地区—时间联合固定效应.各变量定义和度量方法如表１所示.
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　表１ 变量定义及度量

变量名称 变量符号 变量定义

自贸区设立 FTZ
若上市公司i所在城市第t年设立自贸区,则当年及以后年份取值为１,否则取值
为０

企业ESG
ESG 年末华证ESG评级

ESGMean 当年四个季度华证ESG评级的均值

总资产收益率 Roa 净利润与总资产之比

企业规模 Size 总资产的自然对数

企业年龄 Age Ln(１＋上市年限)
第一大股东持股比例 First 持股最多股东的持股数量与总股数之比

营业收入增长率 Growth 营业收入增长额与上年营业收入总额之比

资产负债率 Lev 总负债与总资产之比

管理层持股比例 Mhold 管理层持股数量与总股数之比

固定资产占比 Fixed 固定资产净额与总资产之比

董事会规模 Board 董事会人数

独立董事比例 Ind 独立董事人数与董事会人数之比

机构投资者持股比例 Insti 机构投资者持股数量与总股数之比

现金流 Cfo 经营活动现金流量净额与总资产之比

所有权性质 Soe 国有企业取值为１,非国有企业取值为０

　　(三)模型构建

为检验自贸区设立对企业ESG表现的影响,本文构建如下多期DID模型:

ESGi,t＋１ ESGMeani,t＋１( ) ＝α０＋α１FTZi,t＋∑αkControli,t＋Firm＋Year＋Province＋
Province Year＋εi,t (１)

式(１)中,下标i代表公司,t代表年份.考虑到政策效应可能存在一定的滞后性,对解释变量和

控制变量进行滞后一期处理.ESGi,t＋１和ESGMeani,t＋１为公司i第t＋１年的ESG评级,FTZi,t为公

司i所在城市第t年是否设立自贸区的虚拟变量,Controli,t为控制变量,Firm 表示公司固定效应,

Year表示时间固定效应,Province表示地区固定效应,Province Year表示地区—时间联合固定效

应,εi,t为随机误差项.

四、实证结果与分析

(一)主要变量的描述性统计

表２列示了本文主要变量的描述性统计结果.ESG和ESGMean的均值分别为４．０６２和４．０７８,
略大于中位数４,小于７５％分位数５,表明半数样本企业的ESG评级相对较低;最小值均为１,说明有

部分企业的ESG评级仅为CCC;最大值分别为６和６．２５,表明仅有少部分企业的ESG评级达到 A;
标准差分别为１．１１７和１．０４６,结合最大值和最小值的分布,说明不同企业的 ESG 评级存在较大差

异.FTZ的均值为０．２５４,这意味着２５．４％的样本企业处于设立自贸区的城市,最大值和最小值分别

为１和０,标准差为０．４３５.控制变量的描述性统计结果与以往研究大致相同,不再赘述.
(二)基准模型回归结果

表３报告了设立自贸区对企业 ESG 表现的回归结果.列(１)和列(３)中,未纳入控制变量时,

FTZ对ESG和ESGMean的回归系数均在１％的水平上显著为正.加入控制变量后,列(２)中,FTZ
对ESG的回归系数为０．１２９,在１％的水平上显著;列(４)中,FTZ对ESGMean的回归系数为０．０９０,
也在１％的水平上显著.以上研究结果表明,设立自贸区有助于提高所在城市企业的ESG表现.就

经济显著性水平而言,在自贸区设立后,位于自贸区所在城市的企业年末ESG评级和全年平均ESG
评级分别提高了１２．９％和９％,研究假设得到支持.自贸区作为我国推进经济高质量发展的重要开

放区域,显著提升了所在城市企业的ESG表现,这种提升效应不仅具有统计意义上的显著性,还具有

明显的经济效应.
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　表２ 主要变量的描述性统计

变量名 观测值 均值 标准差 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数 最小值 最大值

ESG ２８３５７ ４．０６２ １．１１７ ３．０００ ４．０００ ５．０００ １．０００ ６．０００

ESGMean ２８３５７ ４．０７８ １．０４６ ３．５００ ４．０００ ５．０００ １．０００ ６．２５０

FTZ ２８３５７ ０．２５４ ０．４３５ ０．０００ ０．０００ １．０００ ０．０００ １．０００

Roa ２８３５７ ０．０３６ ０．０６４ ０．０１４ ０．０３６ ０．０６５ ０．３２８ ０．２０６

Size ２８３５７ ２２．１９１ １．３０５ ２１．２７１ ２２．００６ ２２．９１５ １９．５１１ ２７．４３５

Age ２８３５７ ２．１９１ ０．７６０ １．６０９ ２．３０３ ２．８３３ ０．６９３ ３．３３２

First ２８３５７ ０．３４７ ０．１４７ ０．２３１ ０．３２４ ０．４４７ ０．０８４ ０．７４６

Growth ２８３５７ ０．１８０ ０．４５６ ０．０２５ ０．１０７ ０．２７１ ０．６０８ ３．３０３

Lev ２８３５７ ０．４３４ ０．２０７ ０．２６９ ０．４２８ ０．５８７ ０．０５６ ０．９７０

Mhold ２８３５７ ０．１２３ ０．１９０ ０．０００ ０．００２ ０．２１６ ０．０００ ０．６７２

Fixed ２８３５７ ０．２１７ ０．１６２ ０．０９１ ０．１８５ ０．３１０ ０．００１ ０．７０２

Board ２８３５７ ８．６１１ １．７０２ ７．０００ ９．０００ ９．０００ ５．０００ １５．０００

Ind ２８３５７ ０．３７５ ０．０５３ ０．３３３ ０．３３３ ０．４２９ ０．３３３ ０．５７１

Insti ２８３５７ ０．４５９ ０．２５０ ０．２６４ ０．４７５ ０．６５６ ０．００４ ０．９５８

Cfo ２８３５７ ０．０４７ ０．０７１ ０．００８ ０．０４６ ０．０８８ ０．１９５ ０．２５２

Soe ２８３５７ ０．３８５ ０．４８６ ０．０００ ０．０００ １．０００ ０．０００ １．０００

　表３ 自贸区设立对企业ESG表现的影响

(１) (２) (３) (４)

ESGi,t＋１ ESGi,t＋１ ESGMeani,t＋１ ESGMeani,t＋１

FTZi,t ０．１１８∗∗∗ ０．１２９∗∗∗ ０．０８４∗∗∗ ０．０９０∗∗∗

(４．０６３) (４．６２３) (３．４３１) (３．８４４)

Control NO YES NO YES

Observations ２８３５７ ２８３５７ ２８３５７ ２８３５７

AdjustedR２ ０．５０６ ０．５４３ ０．５９４ ０．６３０

FirmFE YES YES YES YES

YearFE YES YES YES YES

ProvinceFE YES YES YES YES

ProvinceＧYearFE YES YES YES YES

　　注:括号内为t值,∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著,下表同.

　　(三)稳健性检验②

１．平行趋势检验

本文采用事件研究法进行平行趋势检验.回归结果表明,在设立自贸区前,各期的回归系数均未

通过显著性水平检验,设立自贸区后,当被解释变量为ESG和ESGMean时,回归系数分别在设立后

的第一期和第二期开始显著,研究样本的平行趋势假设得到验证.这也说明自贸区设立对企业ESG
表现的提升效应存在一定的滞后性,本文将解释变量设置为滞后一期是合理的.

２．安慰剂检验

为排除时间变化的干扰,本文将自贸区设立时间分别提前２年、３年、４年和５年,构建虚拟变量

FTZF２、FTZF３、FTZF４和FTZF５.回归结果表明,FTZF２、FTZF３、FTZF４和 FTZF５的回归系数

均未通过显著性水平检验,这意味着本文的研究结论并不是由时间变化导致的,安慰剂检验结果提高

了本文研究结论的可靠性.

３．PSMＧDID
为控制样本自选择偏差对研究结果造成的影响,本文使用倾向得分匹配法对研究样本进行匹配.

以所在城市获批设立自贸区的企业为实验组,以所在城市从未获批设立自贸区的企业为对照组,选择
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样本企业所在城市获批设立自贸区前一年的特征变量作为匹配协变量,特征变量为上文中的控制变

量,通过Logit回归计算倾向得分,进行１∶１最近邻有放回匹配.利用匹配后的样本进行检验.结

果发现,本文研究结论保持不变.PSMＧDID的估计结果进一步支持了本文的研究结论.

４．替换被解释变量

本文另外采用商道融绿ESG评级(ESGR)作为企业ESG表现的度量指标.更换被解释变量的

度量方法后,设立自贸区仍然对企业ESG表现具有显著的促进效应.

５．延长观测窗口

本文进一步延长观测窗口,检验设立自贸区对未来两期企业 ESG表现的影响.结果显示,设立

自贸区对未来两期企业ESG表现的影响均显著为正,表明设立自贸区对企业 ESG表现的影响具有

一定的滞后性和持续性③ .

６．剔除位于北上广深的样本企业

北上广深一线城市在推动ESG发展方面处于领先地位,为避免样本自选择问题的影响,本文剔

除位于北上广深的样本企业后,重新进行检验.结果表明,设立自贸区对企业 ESG表现仍然具有显

著的正向影响,研究结论不变.

五、进一步研究

(一)作用机制检验

１．意愿层面:吸引外资持股

本部分从意愿层面考察吸引外资持股是否是自贸区设立影响企业 ESG表现的作用机制.本文

从外资持股行为(FSB)和外资持股比例(FSR)两个维度来度量外资持股.如果企业前十大股东中存

在外资股东,则FSB取值为１,否则为０.FSR定义为上市公司前十大股东中外资股东持股比例之

和.表４报告了以FSB和FSR为中介变量的估计结果.列(１)和列(４)中,FTZ对FSB和FSR的回

归系数分别为０．０２０和０．４３１,且均显著,表明设立自贸区不仅能够吸引外资持股,还有助于提高外资

持股比例.列(２)~(３)中,FTZ和FSB的回归系数均显著为正,说明设立自贸区和外资持股均能够

提高企业ESG表现,并且企业所在城市设立自贸区有助于通过吸引外资持股进而改善企业 ESG表

现.列(５)~(６)中,FTZ和FSR的回归系数也均显著为正,这意味着提高外资持股比例也是自贸区

设立影响企业ESG表现的作用机制,设立自贸区能够通过提高外资持股比例提升企业 ESG 表现.
因此,从意愿层面来看,吸引外资持股是自贸区设立影响企业ESG表现的作用机制,设立自贸区通过

吸引外资持股提高了企业进行ESG实践的意愿.
　表４ 吸引外资持股的作用机制检验

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

FSBi,t ESGi,t＋１ ESGMeani,t＋１ FSRi,t ESGi,t＋１ ESGMeani,t＋１

FTZi,t ０．０２０∗ ０．１２７∗∗∗ ０．０８９∗∗∗ ０．４３１∗∗∗ ０．１２７∗∗∗ ０．０８８∗∗∗

(１．７５４) (４．５７８) (３．７９８) (３．３９１) (４．５４６) (３．７５７)

FSBi,t ０．０６７∗∗∗ ０．０５６∗∗∗

(４．１５４) (４．１２１)

FSRi,t ０．００５∗∗∗ ０．００５∗∗∗

(３．５４１) (３．９６９)

Control YES YES YES YES YES YES
Observations ２８３５７ ２８３５７ ２８３５７ ２８３５７ ２８３５７ ２８３５７

AdjustedR２ ０．５５８ ０．５４４ ０．６３０ ０．９０３ ０．５４３ ０．６３０

FirmFE YES YES YES YES YES YES
YearFE YES YES YES YES YES YES
ProvinceFE YES YES YES YES YES YES
ProvinceＧYearFE YES YES YES YES YES YES
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　　２．资源层面:缓解融资约束

本部分从资源层面考察缓解融资约束是否是自贸区设立影响企业 ESG表现的作用机制.本

文采用SA指数绝对值的自然对数(SA)作为融资约束的度量指标.以SA为中介变量的估计结果

报告于表５的列(１)~(３)中.列(１)中,FTZ对SA的回归系数为 ０．００１,且在１％的水平上显著,
说明企业所在城市设立自贸区有助于集聚金融资源,降低融资约束.列(２)~(３)中,无论被解释

变量是ESG还是ESGMean,FTZ的回归系数均显著为正,SA的回归系数均显著为负,表明融资约

束会负向影响企业 ESG 表现,企业所在城市设立自贸区能够通过降低融资约束进而改善企业

ESG表现.以上研究结果表明,缓解融资约束是自贸区设立影响企业 ESG表现的作用机制.因

此,从资源层面来看,设立自贸区通过缓解所在城市企业融资约束,为其改善ESG表现提供了资源

保障.

３．行动层面:促进环保投资和绿色创新

(１)促进环保投资.本部分从行动层面考察促进环保投资是否是自贸区设立影响企业ESG表现

的作用机制.本文将上市公司年报在建工程科目中与环保直接相关的支出进行加总,并采用总资产

进行标准化处理,得到环保投资的度量指标(GI).估计结果列示于表５的列(４)~(６)中.列(４)中,

FTZ对GI的回归系数为０．０１２,且在１％的水平上显著,表明企业所在城市设立自贸区有助于提高其

环保投资水平.列(５)~(６)中,无论被解释变量是ESG还是ESGMean,FTZ和 GI的回归系数均在

１％的水平上显著为正,说明设立自贸区和环保投资均有助于提高企业ESG表现,并且,设立自贸区

能够通过提高企业环保投资水平进而改善其ESG表现.因此,从行动层面来看,设立自贸区促进了

所在城市企业进行环保投资,进而提升了企业ESG表现.
　表５ 缓解融资约束和促进环保投资的作用机制检验

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

SAi,t ESGi,t＋１ ESGMeani,t＋１ GIi,t ESGi,t＋１ ESGMeani,t＋１

FTZi,t ０．００１∗∗∗ ０．１２５∗∗∗ ０．０８６∗∗∗ ０．０１２∗∗∗ ０．１２７∗∗∗ ０．０８８∗∗∗

(２．６２６) (４．４９３) (３．６８６) (２．８３２) (４．５５９) (３．７６６)

SAi,t ２．６５７∗∗∗ ２．７２７∗∗∗

(８．０３２) (９．７８２)

GIi,t ０．１４９∗∗∗ ０．１５２∗∗∗

(３．５５３) (４．３０９)

Control YES YES YES YES YES YES

Observations ２８３５７ ２８３５７ ２８３５７ ２８３５７ ２８３５７ ２８３５７

AdjustedR２ ０．９５７ ０．５４４ ０．６３１ ０．３１５ ０．５４３ ０．６３０

FirmFE YES YES YES YES YES YES

YearFE YES YES YES YES YES YES

ProvinceFE YES YES YES YES YES YES

ProvinceＧYearFE YES YES YES YES YES YES

　　(２)促进绿色创新.本部分考察促进绿色创新是否是自贸区设立影响企业 ESG 表现的作用机

制.本文采用企业当年独立申请的绿色发明数量和当年独立获得的绿色发明数量作为绿色创新的度

量指标,将其分别加１取自然对数,得到 GPA和 GPG,估计结果列示于表６中.列(１)~(３)中,FTZ
对GPA的回归系数为０．０１７,且在５％的水平上显著,表明设立自贸区有助于提高所在城市企业绿色

发明专利的申请数量;FTZ和 GPA 对被解释变量ESG和ESGMean的回归系数均在１％的水平上

显著为正,这意味着设立自贸区和进行绿色创新均有助于提高企业ESG表现,并且企业所在城市设

立自贸区能够通过促进企业绿色创新进而提高其ESG表现.列(４)~(６)中,当以 GPG为中介变量

时,研究结果与 GPA类似.以上检验结果表明,在行动层面,设立自贸区有助于促进所在城市企业

进行绿色创新,从行动上直接提高企业ESG表现.
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　表６ 促进绿色创新的作用机制检验

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

GPAi,t ESGi,t＋１ ESGMeani,t＋１ GPGi,t ESGi,t＋１ ESGMeani,t＋１

FTZi,t ０．０１７∗∗ ０．１２７∗∗∗ ０．０８８∗∗∗ ０．０１３∗ ０．１２７∗∗∗ ０．０８９∗∗∗

(２．３６７) (４．５５６) (３．７６２) (１．７４９) (４．５７３) (３．７９０)

GPAi,t ０．１１１∗∗∗ ０．１１３∗∗∗

(４．５０３) (５．４６４)

GPGi,t ０．１１２∗∗∗ ０．１０１∗∗∗

(４．５８６) (４．９１８)

Control YES YES YES YES YES YES

Observations ２８３５７ ２８３５７ ２８３５７ ２８３５７ ２８３５７ ２８３５７

AdjustedR２ ０．５２６ ０．５４４ ０．６３０ ０．４９１ ０．５４４ ０．６３０

FirmFE YES YES YES YES YES YES

YearFE YES YES YES YES YES YES

ProvinceFE YES YES YES YES YES YES

ProvinceＧYearFE YES YES YES YES YES YES

　　(二)内外部环境的影响

内外部环境会影响企业决策.对企业来说,参与 ESG活动与利润最大化的目标并不相容,企业

进行ESG实践是相对被动的.在这种情况下,企业 ESG表现受到各种因素和压力的影响.从设立

自贸区影响企业ESG表现的作用机制来看,自贸区政策从意愿、资源和行动三个层面促进企业改善

其ESG表现,意愿是行动的动力,资源是行动的保障.因此,外资持股带来的治理效应和融资约束缓

解带来的资源效应是自贸区设立影响企业ESG表现的根源所在.在本部分,我们将探讨在不同公司

治理水平和地区金融发展水平的企业中,自贸区设立对企业ESG表现的影响差异,从而进一步印证

自贸区设立发挥的治理效应和资源效应.

１．内部公司治理水平

公司治理机制能够发挥治理效应,从而监督企业将ESG整合到公司运营中[１１].已有研究表明,
企业社会责任实践受到公司内部治理机制质量的影响,公司治理较好的企业更倾向于开展社会责任

活动[２４].Harjoto和Jo(２０１１)研究发现,企业社会责任选择与董事会独立性、机构投资者持股比例等

治理特征正相关[２５].因此,公司治理水平的提高有助于促使企业开展 ESG 实践.如果设立自贸区

通过治理效应影响了企业ESG表现,那么自贸区设立和公司治理机制会产生互补效应,在公司治理

水平越低的企业中,设立自贸区对企业ESG表现的正向影响可能越大.
为检验上述推论,本文参考周茜等(２０２０)的研究[２６],从激励、决策和监督等维度构建了一个综合

性公司治理水平指标(Gov).然后,采用交乘项回归的方法,将 Gov与FTZ交乘,在基准模型(１)中
加入 Gov和交乘项FTZ×Gov后进行回归,回归结果报告于表７的列(１)~(２)中.回归结果显示,

FTZ×Gov的回归系数分别为 ０．０５６和 ０．０６６,且均在１％的水平上显著,说明公司治理水平越低,
自贸区设立对企业ESG表现的正向影响越大.以上研究结果表明,在影响企业ESG表现的因素中,
设立自贸区是公司治理水平的补充机制,公司的治理水平越低,开展ESG实践的意愿越弱,设立自贸

区通过吸引外资为企业带来了更加成熟的可持续发展理念,从而促进企业积极改善ESG表现,印证

了自贸区设立的治理效应.

２．外部金融发展水平

企业开展ESG活动需要投入大量资金,融资约束会在一定程度上阻碍企业的ESG实践[１０].如

果设立自贸区通过缓解融资约束产生的资源效应改善了企业ESG表现,那么,在地区金融发展水平

不同的企业中,设立自贸区对企业ESG表现的影响会存在显著差异.在金融发展水平较低的地区,
企业融资的难度高,设立自贸区通过缓解融资约束提升企业ESG表现的边际效应更强;而在金融发
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展水平较高的地区,企业的融资渠道多元,受融资约束的影响较小,设立自贸区发挥的边际效应也就

相对较弱.因此,相较于地区金融发展水平较高的企业,处于地区金融发展水平较低的企业,设立自

贸区对企业ESG表现的正向影响可能更大.
为检验上述推论,本文采用地区金融机构年末存贷款余额与GDP之比作为金融发展水平的度量

指标(Fin).然后,将Fin与FTZ交乘,在基准模型中加入FTZ×Fin后进行回归④ ,回归结果报告于

表７的列(３)~(４)中.结果显示,FTZ×Fin的估计系数为 ０．０９０和 ０．０９９,且分别在５％和１％的

水平上显著.以上研究结果表明,金融发展水平越低,设立自贸区对所在城市企业 ESG表现的促进

效应越大.原因在于,地区金融发展水平越低,企业获取资金的难度越高,而设立自贸区能够通过金

融集聚效应和优化金融服务降低所在城市企业的融资约束程度,印证了自贸区的设立在影响企业

ESG表现中发挥的资源效应.
　表７ 内外部环境对自贸区设立与企业ESG表现之间关系的影响

(１) (２) (３) (４)

ESGi,t＋１ ESGMeani,t＋１ ESGi,t＋１ ESGMeani,t＋１

FTZi,t ０．１２４∗∗∗ ０．０８４∗∗∗ ０．４３９∗∗∗ ０．４３１∗∗∗

(４．４２７) (３．５６２) (３．４７９) (４．０６１)

FTZi,t×Govi,t ０．０５６∗∗∗ ０．０６６∗∗∗

(３．８３７) (５．３３６)

FTZi,t×Fini,t ０．０９０∗∗ ０．０９９∗∗∗

(２．５２０) (３．２９４)

Control YES YES YES YES

Observations ２８３５７ ２８３５７ ２８２２６ ２８２２６

AdjustedR２ ０．５４４ ０．６３１ ０．５４３ ０．６３０

FirmFE YES YES YES YES

YearFE YES YES YES YES

ProvinceFE YES YES YES YES

ProvinceＧYearFE YES YES YES YES

　　(三)异质性分析

１．城市层级

我国城市行政区划由直辖市、副省级省会城市、非副省级省会城市和普通地级市组成,城市层级

越高,资源配置越多.与行政层级较低的城市相比,行政层级较高的城市在人力和财政等资源配置方

面具有优先权,践行ESG理念的程度也更高.在这种情况下,行政层级较低的城市更受益于自贸区设

立带来的制度创新红利[１７].因此,城市层级越低,设立自贸区对企业ESG表现的边际效应可能越大.
为验证上述推论,本文将城市按照层级进行分类,普通地级市为低层级城市,直辖市、副省级省会

城市和非副省级省会城市为高层级城市,将位于低层级城市的企业作为一组,位于高层级城市的企业

作为另一组,分别检验当企业位于低层级城市和高层级城市时,设立自贸区对企业ESG表现的影响,
回归结果报告于表８的列(１)~(４)中.列(１)和列(３)中,当样本为位于低层级城市的企业时,FTZ
对ESG和ESGMean的回归系数分别为０．０７１和０．０６０,且均在５％的水平上显著.而在列(２)和列

(４)中,当样本为位于高层级城市的企业时,FTZ的估计系数虽为正但均不显著.以上研究结果表

明,相较于高层级城市,在低层级城市设立自贸区更有助于提高企业 ESG表现.低层级城市在制度

环境、要素配置等方面存在较多不足,设立自贸区为低层级城市带来了更多的制度创新红利,从而对

低层级城市企业ESG表现产生了更大的促进效应⑤ .

２．所有权性质

国有企业具有政治主体和市场主体的双重身份,将社会影响视为企业经营的重要目标,而非国有

企业的主要目的是获得更高的经济回报.目前,在国家大力倡导可持续发展的背景下,来自政府的压
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力促使国有企业具有更强烈的意愿开展ESG活动.另外,国有企业由中央政府或地方政府运营,预
算软约束使得国有企业面临的融资约束程度通常低于非国有企业.因此,相较于国有企业,非国有企

业开展ESG实践的意愿较低、资源较为有限,设立自贸区对非国有企业ESG表现的正向影响可能更

显著.
为验证上述推论,本文按照企业的所有权性质,将样本分为国有企业和非国有企业两组,分别检

验设立自贸区对国有企业和非国有企业ESG表现的影响.表８的列(５)~(８)报告了相应的估计结

果.列(５)和列(７)中,当样本为国有企业时,FTZ的回归系数分别为０．０３７和０．００２,但均未通过显著

性水平检验,表明自贸区设立未显著影响国有企业的ESG表现.列(６)和列(８)中,当样本为非国有

企业时,FTZ的回归系数分别为０．１３３和０．０８６,且均在１％的水平上显著,说明设立自贸区能够有效

改善非国有企业的ESG表现.以上研究结果表明,相较于国有企业,非国有企业积极承担ESG责任

的意愿较低,获取开展ESG实践所需资源的难度也较高.因此,设立自贸区对所在城市内非国有企

业ESG表现的促进效应更大.
　表８ 基于城市层级和所有权性质的异质性分析

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

低层级城市 高层级城市 低层级城市 高层级城市 国有企业 非国有企业 国有企业 非国有企业

ESGi,t＋１ ESGi,t＋１ ESGMeani,t＋１ ESGMeani,t＋１ ESGi,t＋１ ESGi,t＋１ ESGMeani,t＋１ ESGMeani,t＋１

FTZi,t ０．０７１∗∗ ０．０２２ ０．０６０∗∗ ０．００８ ０．０３７ ０．１３３∗∗∗ ０．００２ ０．０８６∗∗∗

(２．１６３) (０．８８１) (２．１６５) (０．３８７) (０．７７６) (３．７５９) (０．０６０) (２．８９１)

Control YES YES YES YES YES YES YES YES

Observations １５０４３ １３３１４ １５０４３ １３３１４ １０９０４ １７４５３ １０９０４ １７４５３

AdjustedR２ ０．５２８ ０．５５３ ０．６１３ ０．６４３ ０．５６３ ０．５３６ ０．６５０ ０．６２７

FirmFE YES YES YES YES YES YES YES YES

YearFE YES YES YES YES YES YES YES YES

ProvinceFE YES YES YES YES YES YES YES YES

ProvinceＧYearFE NO NO NO NO YES YES YES YES

　　(四)辐射效应与虹吸效应

根据城市经济学和新经济地理学理论,自贸区作为新一轮对外开放的试点探索区,通过城市之间

的经济和贸易往来,可能会对周边城市产生一定程度的政策影响.从已有研究来看,设立自贸区的城

市可以通过两种不同的方式影响其他城市企业的ESG表现.一方面,中心城市可能会产生向周边地

区扩散资源的辐射效应,从而促进其他城市企业ESG发展;另一方面,自贸区设立可能会产生虹吸效

应,吸收周边地区的资源,从而制约其他城市企业ESG发展.那么,自贸区的设立能否对周边城市产

生空间溢出效应呢? 如果空间溢出效应存在,是辐射效应还是虹吸效应呢? 为了探讨这些问题,本文

检验了自贸区设立对毗邻城市和本省其他城市企业ESG表现的影响.
由于自贸区的划分以省级行政区为单位,本文将毗邻城市样本设定为本省内与自贸区城市接壤

的城市企业样本,检验自贸区设立是否会影响毗邻城市企业的ESG表现,回归结果报告于表９的列

(１)~(２)中.为检验自贸区设立是否对本省企业的 ESG 表现具有显著影响,本文定义虚拟变量

FTZP,当省份有城市被设立为自贸区时,FTZP取值为１,否则为０,回归结果列示于表９的列(３)~
(４)中.进一步地,本文将位于自贸区城市的企业和无自贸区省份的企业剔除,检验自贸区设立是否

会显著影响本省无自贸区城市企业的ESG表现,表９的列(５)~(６)报告了相应的回归结果.回归结

果表明,自贸区设立对毗邻城市和本省其他城市企业的 ESG 表现不具有显著的辐射效应或虹吸效

应.结合基准回归结果可以看出,自贸区产生的溢出效应存在有效范围,同一城市内的企业受自贸区

辐射效应的影响显著改善了其ESG表现,但设立自贸区并未对毗邻城市和本省其他城市企业 ESG
表现产生空间溢出效应⑥ .
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　表９ 自贸区设立对企业ESG表现的影响:辐射效应与虹吸效应

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ESGi,t＋１ ESGMeani,t＋１ ESGi,t＋１ ESGMeani,t＋１ ESGi,t＋１ ESGMeani,t＋１

FTZi,t ０．００４ ０．０１７
(０．０７８) (０．３４６)

FTZPi,t ０．００２ ０．００７ ０．０１０ ０．０１３
(０．１４６) (０．４９２) (０．２９７) (０．４３０)

Control YES YES YES YES YES YES
Observations ９６６４ ９６６４ ２８３５７ ２８３５７ ８７９９ ８７９９
AdjustedR２ ０．５４１ ０．６２０ ０．５３８ ０．６２５ ０．５２８ ０．６０８
FirmFE YES YES YES YES YES YES
YearFE YES YES YES YES YES YES
ProvinceFE YES YES YES YES YES YES
ProvinceＧYearFE YES YES NO NO NO NO

六、结论与启示

本文以２００９—２０２２年A股上市公司为样本,探讨了自贸区设立对所在城市企业ESG表现的影响.
研究发现,当企业所在城市设立自贸区后,其ESG表现显著提高.经过一系列稳健性检验后,该研究结

论不变.作用机制研究表明,设立自贸区能够从意愿、资源和行动三个层面影响企业ESG表现,意愿层

面表现为外资持股增加带来的ESG转型压力,资源层面表现为融资约束缓解带来了开展ESG实践的资

源保障,行动层面表现为提高了企业环保投资水平和绿色创新水平.结合企业内外部环境的研究表明,
在公司治理水平和地区金融发展水平越低的企业中,自贸区设立对企业ESG表现的正向影响越显著,
这说明自贸区设立在影响企业ESG表现中发挥了有效的治理效应和资源效应.最后,异质性分析表

明,在低层级城市和非国有企业中,自贸区设立对企业ESG表现的正向影响更显著.
本研究具有重要的现实启示和政策意义.第一,本文的研究结果表明,自贸区的设立不仅加快了

贸易、投资、金融等方面的开放进程,还能显著改善企业 ESG表现,推动可持续发展.因此,一方面,
未来可进一步加快自贸区建设,坚持推进高水平对外开放;另一方面,要将绿色可持续发展理念渗透

到自贸区建设的全过程,在将自贸区打造成为绿色区域的同时,积极推动所在地企业的可持续发展.
第二,近年来,社会各界对企业ESG的认识日益提高.企业在实现自身利润最大化的同时,也要积极

践行ESG理念,促进社会可持续发展.位于自贸区所在城市的企业要抓住开放政策带来的制度创新

红利,改善企业ESG表现,从追求利润最大化的单一发展目标转向兼顾长期可持续发展的 ESG 目

标,特别是治理水平较差的企业和非国有企业,更要借助于自贸区设立带来的治理效应和资源效应,
积极践行ESG理念.第三,金融发展水平低的地区融资环境相对较差,低层级城市资源配置效率较

低,在这些地区中设立自贸区对企业ESG表现的边际效应更大.因此,未来应进一步优化区域自贸

区建设,提高金融发展水平较低的城市和低层级城市的开放水平,借助自贸区建设释放的制度创新红

利,推动所在地企业ESG发展.

注释:

①２０１５年,商务部发布«商务部关于支持自由贸易试验区创新发展的意见»,该意见提出要不断探索建立绿色供应链管理体系,
鼓励发展绿色贸易.２０２１年,生态环境部等八部门发布的«关于加强自由贸易试验区生态环境保护推动高质量发展的指导意见»强
调,要探索自贸区生态环境相关制度创新,让绿色成为自贸区发展的底色.

②限于篇幅,结果未展示,留存备索.
③本文检验了以ESGi,t＋２和ESGMeani,t＋２为被解释变量的回归结果,与基准研究结论一致.限于篇幅,未报告详细的回归结果,

留存备索.
④Fin单独项的效应已被吸收,因此在模型中未加入Fin单独项.另外,Fin存在部分缺失值,此处样本量有所减少.当被解释变

量为ESGi,t＋２时,交乘项FTZi,t×Fini,t的回归系数虽为负但不显著,表明从长期来看,地区金融发展水平对自贸区设立与未来两期企
业ESG表现之间关系的影响有限.

⑤基于城市层级进行异质性分析时,为避免FTZ单独项的效应被地区—时间固定效应所吸收,在模型中未加入地区—时间固定
效应.此外,当观测窗口延长为未来两期的企业ESG表现时,自贸区设立对位于低层级城市和高层级城市的企业 ESG表现均具有
显著的促进效应,再次说明了自贸区设立政策效应的滞后性.
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⑥以FTZP为被解释变量时,为避免FTZP单独项的效应被地区—时间固定效应所吸收,在模型中未加入地区—时间固定效应.
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