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摘要:全球气候变化正在对宏观经济与微观个体产生越来越重要的影响,各国积极制定气候政策推动经济

可持续发展,但气候政策频繁变动带来了政策维度的气候政策不确定性风险.本文使用中国２００７—２０２３年 A
股非金融类上市公司的年度数据,实证检验气候政策不确定性对企业 ESG表现的影响与调节效应.研究结果

显示,气候政策不确定性对企业ESG表现产生显著促进作用.异质性分析表明,该促进作用在重污染企业、制

造业企业和大企业中表现得更为突出.调节效应分析表明,外部渠道中的分析师关注度提升、机构投资者监督

强化以及内部渠道中的融资约束缓解,都能显著增强气候政策不确定性对企业 ESG表现的积极影响.本研究

不仅拓展了气候政策经济后果的相关研究,还为政府部门在保持气候政策连续性、稳定性与促进企业可持续发

展之间的政策权衡提供了重要参考.
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一、引言

在全球气候风险日益严重与全球气候治理愈发重要的背景下,气候政策不确定性已成为影响企

业投资决策和可持续发展的重要宏观因素.气候政策是一国政府为应对气候变化而制定和实施的政

策和行动纲要,聚焦温室气体减排和减缓全球变暖.而环境政策涵盖更广的生态保护议题,包括企业

污染治理和生物多样性保护等政策,气候政策在范围上可归类为环境政策的一个子集.作为世界上

最大的发展中国家和碳排放国,中国正处于经济转型的关键时期,我国气候政策不确定性不仅源于国

际气候协议的变动,还受国内经济结构调整和环保法规变动的影响.这种不确定性在放大企业合规
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成本的同时,通过倒逼企业强化风险管理机制,激励其提升 ESG表现以增强长期韧性.但目前关于

中国气候政策不确定性如何影响企业ESG表现的研究还较为匮乏.
从图１可知,中国气候政策不确定性的趋势是呈波动性上升的,特别是在２００５年后,气候政策不

确定性指数超过１,但在２００７年之后两年有所下降.２０１０年后指数呈现平缓上升趋势,但在２０１９年

之后３年有所下降.该指数在２０２３年首次达到３,为近年来的峰值.我国在２０２０年实施了“双碳”
目标后,气候政策不确定性反而呈现更大波动幅度的上升趋势,即指数偏离均值的幅度更大.这可能

是“双碳”目标后,政府加快了制定与实施各种相关的气候政策,从而导致气候政策不确定性更大幅度

地波动上升.

图１　中国宏观气候政策不确定性指数

数据来源:中国宏观气候政策不确定性指数(CPU)的具体测度见变量说明部分

从政策层面来看,２０２４年４月,沪深北交易所联合发布«上市公司可持续发展报告指引»,这是我

国首次以交易所规则形式明确ESG报告编制的基本框架.２０２４年１２月,财政部等多部门联合印发

«企业可持续披露准则———基本准则(试行)»,进一步强化包括非上市公司在内的企业对可持续信息

的披露.２０２５年１月,沪深北交易所再次联合发布«上市公司可持续发展报告编制指南»,为我国上

市公司编制可持续发展报告提供具体指导.同年３月,证监会发布新修订的«上市公司信息披露管理

办法»,将ESG信息披露要求与财务信息披露标准衔接,将可持续发展报告纳入法定披露范围.这些

政策和法规的相继密集出台,说明企业ESG表现已经引起了监管部门的极大重视,今后无论是资本

市场或是监管部门,都将越来越重视企业ESG表现.从市场实践上看,«中国责任投资年度报告２０２４
年»显示,截至２０２４年第三季度,全球可持续基金资产规模创新高,五大发达市场责任投资规模约３０万

亿美元,可持续基金资产规模突破３万亿美元,绿色债券发行总量达到３．２万亿美元.中国可统计的以

绿色贷款为主的泛ESG资产规模突破４０万亿人民币.其中,绿色信贷余额３５．７５万亿元人民币,ESG
公募证券基金规模达４０９８．６５亿元人民币,ESG股权基金规模约为６．８６１亿元.但在２０１７年,我国责任

投资基金以及绿色产业方向的投资基金仅有６２只,基金资产净值总规模仅约５００．２亿元.由此可见,中
国绿色经济发展的潜力巨大.总体而言,目前企业ESG表现不仅被监管部门大力关注与支持,而且已

经成为有力支撑中国经济绿色高质量发展的动力,有助于降低气候风险带来的负面影响.
本文的研究不仅深化了对气候政策风险经济后果的理论理解,还为其提供了实证证据,有助于增

强企业可持续发展能力.具体而言,本文的研究扩展了气候政策不确定性的微观经济效应研究框架,
将宏观政策风险与企业微观行为相结合,丰富了政策不确定性理论在可持续发展领域的应用,并通过

引入外部渠道中的分析师关注度和机构投资者监督,以及内部渠道中的融资约束等调节变量,构建了

更全面的机制分析.在实践层面,随着中国ESG披露规范的强化,本文的结论有助于优化政府的气

候政策设计,实现气候政策稳定性和灵活性的平衡;同时,帮助企业管理者在气候政策不确定环境中

战略性地提升ESG表现,降低风险并提升长期价值.此外,本文的研究表明强化外部治理机制可促

进企业绿色转型和经济高质量发展.
关于气候政策不确定性的影响效果的研究是近年来环境经济研究领域的热点,与本文研究较为

相关的有以下文献.Persakis、Hoang和 Hens的研究结果表明,气候政策不确定性会促使企业披露

更多ESG信息,提高企业ESG绩效,但可能对公司绩效产生显著负面影响[１][２].VuralＧYavaş则研
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究了经济政策不确定性对企业ESG绩效的影响,发现两者可能存在显著正向关系[３].汪顺等发现中

国气候政策不确定性与企业ESG文本语调显著正相关,但这种 ESG表现的正向影响可能是策略性

的[４].同时,Zhang等也发现中国气候政策不确定性通过加深企业融资约束和提高短期财务绩效对

企业ESG绩效产生负向影响[５].
综上所述,目前关于气候政策不确定性对企业ESG表现的影响的相关研究仍较为匮乏.本文使

用中国上市公司的微观数据,基于中国气候政策变动的宏观不确定性视角研究了气候政策不确定性

对企业ESG表现的影响及异质性,并且探究了气候政策不确定性对ESG表现产生影响的调节效应.
相对于现有文献,本文可能存在以下几点边际贡献.第一,本文基于利益相关者理论探究了气候政策

不确定性对中国企业ESG表现的影响,扩展了关于发展中国家企业ESG表现的影响因素,也是对关

于气候政策不确定性影响效果文献的补充.现有关于气候政策不确定性与ESG表现的研究主要对

象是发达国家[１][２],发达国家制度成熟度和政策稳定性较高,而发展中国家则面临更频繁的气候政策

波动.本文的研究验证了气候政策不确定性如何促使中国非金融企业通过提升ESG表现对冲风险,
并为利益相关者创造增值效应,从气候政策不确定性视角扩展了利益相关者理论对企业ESG表现影

响的研究.第二,现有文献的机制分析多局限于公司内部治理[２],本文通过引入包括分析师关注度和

机构投资者监督的外部治理渠道,并结合融资约束的内部渠道,从公司治理的内外部渠道深入剖析气

候政策不确定性对企业ESG表现的影响.这些渠道不仅揭示了外部信息中介和监督机制如何放大

气候政策不确定性的积极效应,还强调通过缓解融资约束提升这种积极影响.第三,本文的研究结论

可为政策制定者实施绿色政策提供实证依据.如何提升企业ESG表现已经成为支持经济绿色高质

量发展的重要问题.现阶段,中国企业面临气候政策频繁变动的情况可能难以避免,但本研究揭示了

即使在气候政策不确定性环境下,强化上市公司外部治理机制与完善内部融资机制也可间接促进

ESG表现提升,这有助于经济可持续发展目标的实现.

二、理论分析与研究假说

(一)气候政策不确定性对企业ESG表现的影响

气候政策不确定性加剧对企业ESG表现产生正向影响可能与利益相关者理论有关.Hoang和

Hens指出,气候政策不确定性上升时期,企业ESG披露预计将更加突出,因为它是向利益相关者保

证企业环境和社会责任的有效手段[２].同时,若企业在气候政策不确定时期将ESG表现作为保护自

己或向利益相关者释放信号的战略选择,他们也更倾向于增加 ESG参与度[３].增进企业 ESG表现

可提高企业声誉,建立或者恢复社会资本对公司的信任,向利益相关者释放信号,帮助公司克服气候

政策不确定性带来的负面影响[１].企业提升ESG表现不仅降低企业经营风险,也是在不确定环境下

增强其市场竞争力和品牌价值.因此,在气候政策不确定性上升时,企业通过增加在环境保护、社会

责任和公司治理方面的投入,可以提升其市场声誉,吸引更多投资者或者客户,从而增强融资能力和

可持续发展能力.
在气候政策不确定性加剧时,消费者、投资者和其他利益相关者会更加关注企业的可持续发展能

力,而企业ESG表现则倾向于通过展示其环保态度、履行社会责任和强化公司治理,将自身利益与利

益相关者更为紧密地联结[６].首先,在气候政策不确定性加剧的背景下,企业面临的环境风险和政策

合规成本显著增加,企业会更加重视提高自身的环保意识和环境责任,以降低潜在的政策风险[７].其

次,气候风险强化了社会公众、消费者和员工等利益相关者对环境正义、供应链责任和企业社会角色

的关注.在气候风险加剧时,气候政策不确定性上升,这促使政府部门、投资者和社会大众更加关注

企业是否履行社会责任,而企业加强在环保和排污等方面的治理,会向社会传达一个负责任企业的清

晰信号.最后,企业清楚气候风险与气候政策不确定性将是未来不可避免的问题,应对气候政策不确

定性则需要企业具备更强的战略前瞻性、风险管理能力和决策效率.企业可通过提升公司治理加强

企业韧性,提高应对气候政策不确定性的能力.
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在气候政策不确定性加剧时,企业提升ESG表现是一种“防御性增值”策略.它不仅是满足合

规要求的被动反应,更是主动管理风险、寻求长期价值创造的积极行为.通过环境(E)、社会(S)、
治理(G)三个维度的协同提升,企业向市场传递其致力于可持续发展、具备应对政策变化能力的信

号,有助于稳定投资者信心、维护品牌声誉和降低融资成本,并最终增强企业在不确定环境中的韧

性和竞争力.总而言之,在气候政策不确定性加剧时,企业ESG参与度可能更高.鉴于此,本文提

出研究假说１.
假说１:气候政策不确定性对企业ESG表现产生正向影响.
(二)外部渠道分析

１．分析师关注度的调节效应

气候政策不确定性会加剧宏观政策的模糊性与企业对未来前景的担忧,分析师作为资本市场的

重要信息中介,其关注度的提升可通过减轻信息不对称、强化与利益相关者的沟通,从而放大气候政

策不确定性对企业ESG表现的积极影响.一方面,在气候政策不确定性上升时,企业面临的融资成

本、合规成本与政策风险上升,加剧了信息摩擦与市场信息鸿沟,导致未来经营环境更加不明朗[８].
而分析师关注提高,会促使企业披露更多信息,提升企业关于环境保护、社会责任与公司治理方面的

信息透明度,减轻企业与市场之间的信息不对称.同时,分析师关注度在一定程度上提高了外界对该

企业的关注程度,吸引的关注越多,企业就越有机会对外释放积极信号,得到外界监督和审查的机会

就越多,从而给企业提供更多的绿色资源整合和与利益相关者合作的机会[９].综上所述,分析师关注

度提升能使企业获取更多机构投资者或者散户的关注与支持,降低信息不对称性,提高企业的品牌形

象、社会知名度和外部监管水平,进而降低企业处于气候政策不确定环境中面临的合规成本与政策风

险,促使企业进一步加大对ESG的投入,向市场传达积极信号[１０].
另一方面,在气候政策不确定性上升时,分析师关注度增加不仅有助于帮助企业规避各种风险与

不确定性,而且能放大企业ESG表现,使其ESG行为更加容易被利益相关者观察到,从而向利益相

关者传达更加清晰的信号.这有助于企业制定更加合理的长期发展战略,提高其可持续发展能力,企
业为维护相关者利益与自身长期利益,会更加注重其 ESG表现.因此,分析师关注度在气候政策不

确定性上升时有可能强化企业ESG表现.鉴于此,本文提出研究假说２.
假说２:分析师关注度越高,气候政策不确定性对企业ESG表现产生的正向作用越强.

２．机构投资者外部监管的调节效应

气候政策不确定性上升时,机构投资者可通过加强对企业的外部监督和缓解融资约束两种方

式影响企业的ESG决策.首先,机构投资者作为上市公司重要的股东群体,特别是长期投资者,有
动力持续对企业管理者的ESG决策进行监管,以降低代理成本,其外部监管力量在企业 ESG表现

中起到重要的监管作用[１１].在气候政策不确定性上升时,企业面临的信息不对称与代理问题加

重.机构投资者对目标上市公司的投资期限越长,就越有动机对上市公司进行有效的外部监管,
这是因为机构投资者在收集和处理上市公司信息时会从规模经济中受益[１２].这种规模效应使得

机构投资者的监督行为能有效减轻企业的信息不对称和代理问题,从而减少内部和外部资金成本

之间的差距,最终使得企业投资决策对内部现金流量的敏感性降低,使得企业可以专注于 ESG这

种长期投资行为[１３].此外,机构投资者较强的外部监管会促使企业更加注重环境保护和社会责

任,以符合国家气候政策的期望和要求[１４].作为利益相关者,机构投资者可能会要求企业披露更

多的ESG相关信息,或通过股东提案推动企业在绿色创新和社会责任方面的投入.这种外部的机

构压力促使企业在气候政策不确定性的背景下,更加积极地提升其 ESG表现,以降低潜在的政策

风险.因为机构投资者通常持有大量上市公司股票,其要求会受到上市公司管理层的重视.机构

投资者的外部监管还可以通过改善公司治理结构,增强企业长期可持续发展能力[１５].机构投资者

可能会推动企业设立专门的ESG委员会,或引入独立董事以加强对 ESG相关决策的监督.这种

治理结构的改善有助于企业在气候政策不确定性的背景下,更加有效地应对气候政策变化和宏观
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市场波动.
气候政策不确定性加剧会增加企业投资项目面临的融资约束,导致企业面临信贷挤压.但若上

市公司股份被机构投资者大量持有,则会使得公司被更多分析师关注,从而有助提高它们的财务和投

资项目透明度,减弱银行等信贷机构对ESG项目评估的不确定性,从而降低交易和融资成本,缓解流

动性困境[１６].同时,鉴于机构投资者拥有更高效的信息搜集和分析能力、充裕的资金和金融人脉网

络关系,能更好地感知ESG项目的价值,也能为企业 ESG实践向银行借贷进行背书,从而缓解融资

约束.因此,在气候政策不确定性上升时,机构投资者的外部监管可能会加强企业提升 ESG表现的

动机.鉴于此,本文提出研究假说３.
假说３:机构投资者外部监管越强,气候政策不确定性对企业ESG表现产生的正向作用越强.
(三)内部融资约束渠道分析

在气候政策不确定性上升时,企业获取外部融资时面临的困难加剧,通常表现为较高的融资成本

和较严格的融资条件,影响ESG这类长期项目.一方面,出于预防性储蓄动机,气候政策不确定性加

剧时,融资约束较强的企业可能优先将有限资金用于能够带来短期收益的金融投资[１３],而减少在环

境保护和社会责任方面的长期投入,从而减弱其ESG表现.另一方面,在气候政策不确定性背景下,
信息不对称问题可能导致企业在融资过程中面临更高的融资成本,进一步恶化其资产负债表,从而限

制企业ESG表现的提升[１７].在气候政策不确定性加剧时,企业投资项目的未来现金流收入不确定

性提高,用以获得贷款的固定资产等抵押品的信息更不透明,抵押品价值下降,使得借方难于合理评

估企业价值.这都会导致企业经营风险和投资风险的上升,从而对需要长期资金支持的ESG项目产

生负面影响,特别是对于中小企业,由于其财务制度尚未健全或信息披露不够透明,更难以吸引外部

融资.
同时,融资约束强的企业在风险管理方面也将面临更大挑战,因为气候政策不确定性增加了企业

面临的合规风险和主营业务运营风险,而融资约束加剧限制了企业进行有效风险管理的可用资金,这
将显著减少企业通过多样化投资来对冲风险或不确定性的机会[１８].出于风险规避的需要,管理者可

能会更加偏好短期能产生盈利的项目,从而削弱气候政策不确定性对企业ESG表现的正向影响.鉴

于此,本文提出研究假说４.
假说４:企业受到的融资约束越强,气候政策不确定性对企业ESG表现产生的正向作用越弱.

三、研究设计

(一)样本数据来源

本文选取中国２００７—２０２３年 A股非金融类上市公司的年度数据作为研究样本,数据主要来源

于希施玛(CSMAR)数据库.为保证数据样本的连续性,本文剔除ST类上市公司.为降低异常值带

来的影响,对所有连续变量进行１％分位的 Winsorize处理.其中,中国宏观气候政策不确定性指数

来自 Ma等测算的数据① .中国气候政策不确定性指数是基于对一组中国主要报纸发布的新闻进行

文本挖掘所得到的指数,Ma等使用深度学习算法 MacBERT模型[１９],选取«人民日报»«光明日报»
«经济日报»«环球时报»«科技日报»和«中国新闻社»这六家报纸作为构建中国 CPU 指数的主要来

源.企业ESG表现指标数据来自彭博(Bloomberg)数据库的ESG指标.其他公司级数据来自希施

玛数据库.
(二)模型设定与变量选取

为研究气候政策不确定性对企业ESG表现的影响,参考 Hoang和 Hens、VuralＧYavaş的研究设

计[２][３],本文建立如下实证模型.

PESGit＝β０＋β１CCPUit＋δXit＋μi＋γt＋εit (１)
式(１)中,i表示上市公司,t表示时期;因变量PESG为企业ESG表现.解释变量CCPU 表示企

业气候政策不确定性.其他的控制变量包括盈利能力Profit、现金流 CashF、杠杆率 Lev、企业规模
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Size和托宾 Q值 Tobin.同时,为控制不随时间变化的公司特性和随时间变化的宏观经济和宏观政

策等不可观测的因素对企业ESG表现的影响,引入企业固定效应μi和时间固定效应γt.εit是和企业

固定效应、时间固定效应无关的随机扰动项.
关于企业ESG表现的指标,本文参考翟胜宝等的做法[２０],采用彭博(Bloomberg)PESG 指标表

示企业ESG表现,该指数在０~１００之间变动,数值越大表示企业 ESG表现越好.为与模型的其他

变量保持量纲一致,对该指标除以１００.
关于气候政策不确定性指标,Ma等利用机器学习模型以及文本数据方法相结合来测量中国气

候政策不确定性CPU,构建了关于中国国家级的气候政策不确定性指数[１９].与使用文本数据分析

方法基于媒体信息(如报纸信息)构建气候政策不确定性指标相比,机器学习模型的优点在于其不依

赖于现有的知识库或字典,具有较强灵活性和易推广性,基于对大量中文文本的深度学习,它可以有

效地提取一般的语言模式和特征.该模型可以自动准确地从整个句子中捕获信息,为不同上下文位

置的每个单词生成不同的向量表示.
企业气候政策不确定性指数CCPU指标采用 Ma等的 CPU 指数与行业气候敏感度的乘积表

示[１９].首先,我们利用 Ma等测算的月度的中国气候政策不确定性指数和算术平均数法来构建年

度的中国气候政策不确定性指数CPU.然后,根据不同行业对气候政策的敏感程度不同,将研究

样本分为三类以反映不同行业对气候政策感知的敏感程度.具体而言,通过将重污染行业赋值为

１．１,制造业中除了包括在重污染行业外的其他制造业都赋值为１．０;其他行业则赋值为０．９.其

中,重污染企业的设定参考宋献中等的做法[２１],根据原环保部在２０１０年发布«上市公司环境信息

披露指南(征求意见稿)»的行业划分标准,筛选出受严格资本市场环境规制的１６类行业为重污染

企业.１６类行业分别为煤炭开采和洗选业(B０６)、黑色金属矿采选业(B０８)、有色金属矿采选业

(B０９)、农副食品加工业(C１３)、纺织业(C１７)、皮革、毛皮、羽毛(绒)及其制品业(C１９)、造纸和纸制

品业(C２２)、石油加工、炼焦和核燃料加工业(C２５)、化学原料和化学制品制造业(C２６)、医药制造

业(C２７)、化学纤维制造业(C２８)、非金属矿物制品业(C３０)、黑色金属冶炼和压延加工业(C３１)、有
色金属冶炼和压延加工业(C３２)、金属制品业(C３３)、电力、热力生产和供应业(D４４).最后,将中

国宏观气候政策不确定性指数CPU与行业气候敏感度系数相乘所得到的数值表示企业气候政策

不确定性CCPU.
参考钟华明和刘志铭的做法[２２],控制变量的指标定义依次分别是盈利能力Profit,采用净利润与

总资产的占比表示;现金流CashF,采用经营活动现金流净额与总资产的占比表示;杠杆率Lev,采用

资产负债率表示;企业规模Size,采用总资产的自然对数表示;托宾 Q值Tobin,采用市值与总资产的

占比表示.
(三)描述性统计分析结果②

描述性统计分析结果表明,因变量企业ESG表现的指标(PESG)的均值是０．２９６,而对企业ESG
表现进行分类可知,公司治理表现的均值最大,达到０．６４７;随之是社会责任表现,达到０．１４４;最小的

是环境治理表现,均值为０．１０５.核心解释变量中国气候政策不确定性(CCPU)的均值为２．３３８,标准

差为０．５４１.

四、实证分析

(一)气候政策不确定性对企业ESG表现影响的基准分析

表１为气候政策不确定性对企业ESG表现影响的基准回归结果.在表１列(１)~(４)中没有加

入年度时间固定效应,在表１列(５)~(８)中加入年度时间固定效应.从回归结果可以看出,无论是否

加入控制变量,气候政策不确定性(CCPU)都对企业ESG表现(PESG)具有正向影响,且在１％的水

平上显著.以列(６)为例,从系数大小上看,气候政策不确定性每提高一个单位,企业ESG表现将上

升０．０５４６个单位.从经济意义上看,气候政策不确定性增加一个标准差,企业ESG表现将上升２．９５
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个百分点.
为进一步验证气候政策不确定性的滞后效应,本文还通过引入滞后一期的气候政策不确定性

(L．CCPU)作为解释变量.回归结果显示,滞后一期的气候政策不确定性对企业 ESG表现仍然具

有显著的正向影响,且均在１％的水平上显著.综上所述,基准回归结果验证了假说１,即气候政

策不确定性越高,企业ESG表现越好.企业ESG表现在企业受到气候政策不确定性冲击时,不仅

起到降低外部风险的作用,还会通过增强企业与利益相关者的联系,从而起到增值效果.这表明,
当企业面临气候政策不确定性的冲击时,会更加专注于可持续发展议题,进而更积极地参与 ESG
实践.这一行为不仅有助于提升企业透明度,也能够向利益相关者释放企业在社会责任和环境保

护方面的积极信号.
　表１ 气候政策不确定性对企业ESG表现的影响

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

PESG PESG PESG PESG PESG PESG PESG PESG

CCPU ０．１１４１∗∗∗

(０．００１８)
０．０７０９∗∗∗

(０．００２１)
０．０４９４∗∗∗

(０．０１１６)
０．０５４６∗∗∗

(０．０１１５)

L．CCPU ０．０９８７∗∗∗

(０．００２３)
０．０３６５∗∗∗

(０．００２８)
０．０４２９∗∗∗

(０．０１１５)
０．０５２６∗∗∗

(０．０１１４)

控制变量 否 是 否 是 否 是 否 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 否 否 否 否 是 是 是 是

观测值 １３９８２ １３７５５ １３４４１ １３１５９ １３９８２ １３７５５ １３４４１ １３１５９

R２ ０．３８２１ ０．５１７５ ０．１８７８ ０．４４２１ ０．６９８３ ０．７０７１ ０．６９６９ ０．７０６７
　　注:括号内为稳健标准误,∗∗∗、∗∗和∗分别表示１％、５％和１０％统计水平下的显著性,下表同.

但该结果也可能是因为企业受限于气候政策的层层加码,而并非企业具备完全成熟的绿色发展

意识和注重可持续发展的结果.这种强制性的政策环境会驱使企业不得不在有限时间内改变自身经

营方式和管理模式,使其符合政府绿色政策要求,以便寻求合法性来应对政策压力,即企业在面临气

候政策不确定性加剧时的ESG表现可能是策略性的.汪顺等就曾指出,中国气候政策不确定性上升

使得企业加强ESG印象管理,驱使企业发布偏向积极乐观情绪的ESG信息,但这种策略性ESG表

现会损害企业长期可持续发展价值[４].
(二)稳健性检验③

１．由双向因果关系导致的内生性问题

企业 ESG表现也可能反过来影响气候政策不确定性,比如企业的环保投资和碳减排结果可

能影响政府制定气候政策.因此,二者之间可能存在双向因果关系,导致内生性问题.一方面,
参考 Ren等、汪顺等的做法,本文从中国气象局网站收集全球地表平均温度偏差 Temp指标,作
为中国气候政策不确定性指标的工具变量[７][２３].另一方面,鉴于美国作为最主要发达国家,它
的气候政策不确定性能够对其他国家的气候政策不确定性产生影响,但难以直接影响中国企业

的 ESG表现,本文选取美国气候政策不确定性作为工具变量.鉴于全球地表平均温度偏差

Temp和美国气候政策不确定性都是国家层级的宏观经济变量,所以在进行工具变量的回归分

析时,将这两个变量同乘以行业气候调整系数.工具变量法的实证结果显示,LM 统计量和 CD
WaldF统计量都表明,两个工具变量的选取不存在不可识别和弱工具变量问题.且在使用工具

变量进行２SLS回归后,气候政策不确定性对企业 ESG 表现产生正面影响,且在１％水平上显

著,与基准模型结果保持一致.

２．变量测量误差导致的内生性问题

对解释变量气候政策不确定性的测量可能存在测量误差问题,从而影响基准回归结果的稳健性.
基于此,我们对中国宏观气候政策不确定性指数进行替换.首先采用 Ma等测算的年度中国国家气

候政策不确定性指数CPU１进行替换[１９].其次,采用Lee和Cho利用世界各地用户的新兴媒体推文
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中所包含的关于中国气候的信息开发了基于 Twitter的中国气候政策不确定性指数(CPU２)和中国

气候不确定性(CU)[２４]进行替换.最后,采用Ji等测算的中国气候政策不确定性(CPU３)[２５]进行替

换.替换后的回归结果显示,基准模型结果仍然是稳健的.

３．减少样本选择偏误

考虑到部分企业不披露企业ESG指标,或者不同的研究者选取的ESG指标不同,研究样本的时

间区间或者样本量会不一致.参考翟胜宝等的做法[２０],采用 Heckman两步法减轻基准回归模型中

的样本选择偏误问题,发现实证结果是稳健的.同时,考虑到２００８年金融危机和新冠肺炎疫情可能

会对上市公司所采用的ESG策略造成冲击,本文分别排除２００７—２００８年的数据和２０２０—２０２３年的

样本数据进行回归分析,发现无论是单独排除２００７—２００８年的数据或者２０２０—２０２３年的数据,或者

同时排除两个时间段的样本数据,基准模型结果仍然是稳健的.
(三)异质性分析

本文基准回归结果表明气候政策不确定性对企业ESG表现具有正向影响.但是,本文的研究

样本包括中国数千家上市公司,对整体样本的回归分析无法区分气候政策不确定性对不同行业和

不同规模企业ESG表现的异质性.由于企业的行业特性、治理水平、企业规模大小存在差异,它们

所希望达到的环境治理和社会责任要求是不一致的,有必要对整体研究样本进行分组回归,研究

不同类型企业的ESG表现.第一,参考宋献中等的做法,筛选出受严格资本市场环境规制的１６类

行业为重污染企业,其他行业归类为非重污染企业[２１].第二,根据中国上市公司协会行业分类方

法,将企业分为制造业与非制造业两类,将属于制造业大类的公司归为制造业,其他的公司属于非

制造业.第三,根据上市公司规模大小的不同,按总资产的中位数将研究样本分为大企业与中小

企业两类.
表２报告了气候政策不确定性对企业ESG表现影响的异质性结果,在三组分类回归中,气候政

策不确定性(CCPU)的系数都通过了组间系数差异检验.表２第(１)(２)列汇报了企业是否属于重污

染企业的分组回归结果.实证结果表明,相对于非重污染企业,气候政策不确定性对重污染企业的

ESG表现产生的显著正向作用更大.这可能是由于为达到“双碳”目标,政府部门实施的碳排放和环

保政策越来越严格,导致重污染企业相比非重污染企业面临更大的合规成本和绿色转型升级压力.
因此,在受到气候政策不确定性冲击时,重污染企业可能被迫加大绿色投资、加快绿色技术创新和履

行更多社会和环境责任,以便向利益相关者,特别是政府部门表明自身正在进行产业的绿色转型升

级.这些措施都极有可能提升重污染企业ESG表现.
表２第(３)(４)列汇报了企业是否属于制造业企业的分组回归结果.实证结果表明,相对于非制

造业企业,气候政策不确定性对制造业企业的ESG表现产生的显著正向作用更大.近年来政府部门

不断出台制造业绿色化发展的相关政策,且由于制造业企业包括大量的能源密集产业,通常具有高排

放和高能源消耗的特征,面临气候政策不确定性冲击时,具有更强的政策敏感性和适应性.为降低环

保合规成本、履行社会责任与适应政策环境,制造业企业可能更愿意加大绿色技术研发、培养员工绿

色意识、加强绿色供应链管理,在全产业链中采用更加绿色低碳的生产方式以减少碳排放,以便获取

利益相关者和市场的认可.这都将激励制造业企业在气候政策不确定性上升时,提高企业 ESG表

现.相反,非制造业企业以轻资产为主,碳排放量较低,受气候风险和气候政策影响相对较低,因此面

临气候政策不确定性冲击时,其ESG表现受影响较小.
表２第(５)(６)列汇报了企业按照规模大小分组回归结果.实证结果表明,相对于中小规模企业,

气候政策不确定性对大企业的ESG表现产生的显著正向作用更大.这可能是由于大企业面临的融

资约束较低,拥有更多资源做长期战略规划,特别是在气候政策不确定性时期,能提前获取更多气候

政策的信息,而积极的ESG表现可帮助企业规避相关政策风险.同时,大企业更加注重社会声誉和

履行社会责任,在面临气候政策不确定性冲击时,可以展现出更好的环境保护和社会责任意识,在资

本市场上获得更多利益相关者的认可,维护自身声誉和股价.
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　表２ 异质性分析结果

(１) (２)

PESG PESG
重污染企业 非重污染企业

(３) (４)

PESG PESG
制造业企业 非制造业企业

(５) (６)

PESG PESG
大企业 中小企业

CCPU ０．１４０２∗∗∗

(０．００５６)
０．０８７８∗∗∗

(０．０２６０)
０．０５８１∗

(０．０３０２)
０．０５２６∗∗

(０．０２０８)
０．０４９７∗∗∗

(０．０１３４)
０．０４１４∗∗

(０．０２０２)
控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 ４７４９ ９００６ ８１０３ ５６５２ １１５３８ ２２１７
R２ ０．７３４４ ０．６９２８ ０．７２２２ ０．６９２８ ０．７０８９ ０．６０７４
组间系数差异检验 p值＝０．００００ p值＝０．００００ p值＝０．００２０

(四)调节效应结果分析

基准回归结果表明中国气候政策不确定性对企业ESG表现产生显著正向影响,但气候政策不确

定性是通过何种调节效应作用于企业ESG表现,还需进一步探究.本文通过剖析外部渠道中的分析

师关注度和机构投资者外部监管,以及内部渠道中的融资约束,对它们如何影响气候政策不确定性与

企业ESG表现的关系进行实证分析,以增强对二者关系作用的理解.

１．外部渠道中的分析师关注度

本文使用上市公司的分析师关注度(AnaAttention)和研究报告关注度(ReportAttention)进行研

究.分析师关注度 AnaAttention表示该上市公司每年度被多少个分析师所关注,研究报告关注度

ReportAttention表示该上市公司每年度被多少份研究报告所关注.表３汇报了分析师关注度在气

候政策不确定性对企业ESG表现影响中的调节作用的实证结果.第(１)(２)列结果表明,无论是否加

入控制变量,分析师关注度与气候政策不确定性的交互项系数都在１％水平上正向显著.第(３)(４)
列结果表明,无论是否加入控制变量,研究报告关注度与气候政策不确定性的交互项系数都是在１％
水平上正向显著,验证了假说２.即分析师关注度越高,气候政策不确定性对企业 ESG表现产生的

正向作用越强,印证了外部渠道中的分析师关注在环境信号传递中的治理作用.
　表３ 分析师关注度的调节作用

(１) (２) (３) (４)

PESG PESG PESG PESG

CCPU ０．０４１６∗∗∗

(０．０１４０)
０．０４１５∗∗∗

(０．０１４１)
０．０４１６∗∗∗

(０．０１４０)
０．０４２０∗∗∗

(０．０１４０)

AnaAttention ０．１６１３∗∗∗

(０．０３５１)
０．１７６８∗∗∗

(０．０３５６)

AnaAttention×CCPU ０．０８９７∗∗∗

(０．０１４７)
０．０８７１∗∗∗

(０．０１４８)

ReportAttention
０．０５８３∗∗∗

(０．０１４６)
０．０６５８∗∗∗

(０．０１４８)

ReportAttention×CCPU ０．０３２３∗∗∗

(０．００６１)
０．０３１８∗∗∗

(０．００６１)
控制变量 否 是 否 是

企业固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

观测值 １１６４８ １１５１７ １１６７８ １１５４７
R２ ０．７０６５ ０．７０９２ ０．７０５６ ０．７０８６

２．外部渠道中的机构投资者外部监管

参考 Attig等以及Zhong等的做法[１２][１３],本文利用机构投资者持股占比指标Institushare和机

构投资者数量指标InstituNumber表示非金融公司的机构投资者监管Institution.其中,机构投资

者持股占比Institushare表示为所有机构所持有的该公司的股份占比.机构投资者数量InstituNumber
表示在一年中有多少个机构投资者持有该股.表４汇报了机构投资者外部监管在气候政策不确定性

对企业ESG表现影响中的调节作用的实证结果.第(１)(２)列结果表明,无论是否加入控制变量,机

０９



构投资者持股占比指标与气候政策不确定性的交互项系数都是在１％水平上正向显著.第(３)(４)列
结果表明,无论是否加入控制变量,机构投资者数量指标与气候政策不确定性的交互项系数都是在

１％水平上正向显著,验证了假说３.机构投资者外部监管越强,气候政策不确定性对企业ESG表现

产生的正向作用越强,凸显了外部市场中的机构监督对企业ESG实践的激励作用.
　表４ 机构投资者外部监管的调节效应

(１) (２) (３) (４)

PESG PESG PESG PESG

CCPU ０．０４９８∗∗∗

(０．０１１３)
０．０５３９∗∗∗

(０．０１１３)
０．０４３５∗∗∗

(０．０１１０)
０．０４４８∗∗∗

(０．０１０９)

Institushare ０．０８４２∗∗∗

(０．０１７２)
０．１０３２∗∗∗

(０．０１７１)

Institushares×CCPU ０．０４９５∗∗∗

(０．００７０)
０．０４７６∗∗∗

(０．００７０)

InstituNumber ０．０００３
(０．００２４)

－０．０００１
(０．００２６)

InstituNumber×CCPU ０．００４２∗∗∗

(０．０００９)
０．００４０∗∗∗

(０．０００９)
控制变量 否 是 否 是

企业固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

观测值 １３９７０ １３７４９ １３９７０ １３７４９
R２ ０．７０２２ ０．７０９９ ０．７１５２ ０．７１８１

３．内部渠道中的融资约束

参考 Kaplan和Zingales、Hadlock和Pierce、Whited和 Wu的做法[２６][２７][２８],利用０、１虚拟变量

KZ、SA和 WW 表示非金融公司的融资约束程度Constraints.当 KZ、SA 或者 WW 为１时,表示企

业面临的融资约束较强;当它们为０时,表明企业的融资约束较弱.表５汇报了融资约束在气候政策

不确定性对企业ESG表现影响中的调节作用的实证结果.第(１)(２)列结果表明,无论是否加入控制

变量,KZ指数与气候政策不确定性的交互项系数都是在１％水平上负向显著.第(３)(４)列结果表

明,无论是否加入控制变量,SA指数与气候政策不确定性的交互项系数都是在１％水平上负向显著.
第(５)(６)列结果表明,无论是否加入控制变量,WW 指数与气候政策不确定性的交互项系数都是在

１％水平上负向显著,验证了假说４.企业受到的融资约束越强,气候政策不确定性对企业ESG表现

产生的正向作用越弱.
　表５ 融资约束的调节效应

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

PESG PESG PESG PESG PESG PESG

CCPU ０．０５３５∗∗∗

(０．０１１６)
０．０５６７∗∗∗

(０．０１１５)
０．０６１７∗∗∗

(０．０１１７)
０．０６５１∗∗∗

(０．０１１６)
０．０５１８∗∗∗

(０．０１１５)
０．０５６３∗∗∗

(０．０１１３)

KZ ０．０１５２∗∗

(０．００６４)
０．０１７３∗∗∗

(０．００６３)

KZ×CCPU ０．００７１∗∗

(０．００２８)
０．００６６∗∗

(０．００２８)

SA ０．０２２９∗∗∗

(０．００８３)
０．０２０７∗∗

(０．００８２)

SA×CCPU ０．０１２４∗∗∗

(０．００３７)
０．０１１０∗∗∗

(０．００３６)

WW ０．０５８２∗∗∗

(０．００６９)
０．０６０３∗∗∗

(０．００７０)

WW×CCPU ０．０２７１∗∗∗

(０．００３２)
０．０２３７∗∗∗

(０．００３２)
控制变量 否 是 否 是 否 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 １３７５５ １３７５５ １３９３３ １３７５５ １３９３３ １３７５５
R２ ０．６９９９ ０．７０７４ ０．７００１ ０．７０７９ ０．７０２４ ０．７１０３
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五、结论与政策建议

中国作为世界第二大经济体,气候政策对全球气候治理与企业可持续发展有着重要影响[２９].由

于气候本身的复杂性与多变性,中国的气候政策也充满不确定性,但关于气候政策不确定性的影响效

果还有待进一步研究.而企业ESG表现已成为企业可持续发展的内生动力,也是全球机构投资者和

政府部门的关注焦点,与经济高质量发展关联紧密.结合“双碳”目标背景下面临的气候政策转型特

征,本文通过使用中国２００７－２０２３年 A股非金融类上市公司的年度数据,实证检验了气候政策不确

定性对企业ESG表现的影响及调节效应.
本文研究结果如下.第一,气候政策不确定性显著提升企业 ESG表现,即气候政策不确定性越

高,企业ESG表现越积极.即对于中国等发展中国家,在面临气候政策不确定性冲击时,企业也如同

发达国家企业一样,越来越多地参与可持续发展活动,对可持续发展政策或理念表现出更大承诺,以
便从ESG表现中获得保险式的保护和使利益相关者受益.但这也可能是因为中国企业受限于更严

格的环境政策,而非企业已经具备成熟的绿色发展意识和注重长期发展的结果.这种强制性政策环

境使得企业不得不在有限时间内改变自身经营方式和管理模式,使其符合政府绿色政策要求,这种企

业ESG表现的上升可能是策略性的.第二,异质性分析表明,气候政策不确定性对企业ESG表现的

正向影响在重污染企业、制造业企业和大企业中表现得更明显.第三,调节效应分析表明,分析师关

注度越高、机构投资者外部监管越强、企业受到的融资约束越弱时,气候政策不确定性对企业ESG表

现的正向影响更明显.基于以上结论,本文提出相应的政策建议.
第一,鉴于气候政策不确定性对企业ESG表现的显著正向影响,政策制定者应注重气候政策的

连续性和稳定性,同时兼顾必要的灵活性.一方面,通过增强气候政策透明度和预期管理,减少企业

在环境法规中面临的合规不确定性,从而激励企业主动提升 ESG表现.具体而言,政府可定期发布

气候政策指南和实施路线图,确保企业及时获取气候政策信息并调整战略,以放大不确定性对 ESG
的积极驱动效应.另一方面,企业应将ESG实践视为对冲气候政策风险的战略工具,积极主动地参

与气候政策制定过程,以实现长期可持续发展.
第二,针对异质性分析结果,即气候政策不确定性对企业 ESG表现产生的正向影响在重污染行

业、制造业企业和大企业中更为显著,监管部门应实施差异化政策支持.首先,对于重污染企业、制造

业企业和大企业,鉴于其对气候政策敏感性更高,自身也具有较大的转型动力,可通过绿色供应链管

理和绿色创新激励机制,利用其行业外溢效应,进一步促进全产业链ESG提升,提高产业链中利益相

关者的相关性,进而提升它们在气候政策不确定性下的 ESG表现.而对于非重污染企业、非制造业

和中小企业,自身绿色转型动力较弱,可通过绿色政策窗口引导,吸引其积极参与ESG实践.同时加

大绿色信贷和补贴力度,降低绿色转型成本,推动其在气候政策不确定性环境下加大ESG投资.
第三,基于调节效应分析,强化外部治理机制并缓解内部融资约束是放大气候政策不确定性的

ESG积极表现的关键渠道.一方面,可通过壮大分析师和机构投资者队伍,以及提高队伍质量;并通

过完善资本市场信息披露规则和跨部门数据共享,实现对企业ESG行为的有效监督.具体措施包括

提高分析师和机构投资者的专业能力与道德规范,完善上市公司外部治理体系.监管部门可通过扩

大ESG评级覆盖范围和引导机构投资者优先投资高 ESG企业,从而在气候政策不确定性环境下增

强外部激励效应.另一方面,对于融资约束的负向调节作用,政府应通过建立专项融资担保体系和绿

色金融工具,降低企业融资成本,帮助融资受限企业更好地应对气候政策不确定性,进而优化 ESG
表现.

注释:

① 气候政策不确定性指数来自 Ma等测算的数据[１９],数据所在具体网址为https://figshare．com/articles/dataset/China_s_
CPU_index/２４０７１１９３/１.

② 因篇幅所限,描述性统计结果表格未展示,留存备索.
③ 因篇幅所限,稳健性检验结果表格未展示,留存备索.
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TheImpactofClimatePolicyUncertaintyonCorporateESGPerformance
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Abstract:Globalclimatechangeishavinganincreasinglysignificantimpactonthemacroeconomy
andindividualmicroentities．AllcountriesareactivelyformulatingtheirownclimatepoliciestoproＧ
motesustainableeconomicdevelopment．However,frequentchangesinclimatepolicieshave
broughtabouttheriskofpolicydimensionＧbaseduncertaintyinclimatepolicies．ThispaperempiriＧ
callyexaminestheimpactandmoderatingeffectofclimatepolicyuncertaintyontheESGperformＧ
anceofChineseAＧsharenonＧfinanciallistedcompaniesfrom２００７to２０２３．Theresearchresults
showthatclimatepolicyuncertaintyhasasignificantpositiveimpactontheESGperformanceofenＧ
terprises．HeterogeneityanalysisindicatesthatthispromotingeffectismoreprominentinheavilyＧ
pollutedenterprises,manufacturingenterprises,andlargeenterprises．ThemoderatingeffectanalyＧ
sisshowsthattheenhancementofanalystattentioninexternalchannels,thestrengtheningofinstiＧ
tutionalinvestorsupervision,andthealleviationoffinancingconstraintsininternalchannelscanall
significantlyenhancethepositiveimpactofclimatepolicyuncertaintyontheESGperformanceof
enterprises．ThisstudynotonlyexpandstherelatedresearchontheeconomicconsequencesofcliＧ
matepoliciesbutalsoprovidesimportantreferencesforgovernmentdepartmentsinbalancingthe
policytradeＧoffsbetweenmaintainingthecontinuityandstabilityofclimatepoliciesandpromoting
thesustainabledevelopmentofenterprises．
Keywords:ClimatePolicyUncertainty;ESGPerformance;AnalystAttention;RegulationofInstiＧ
tutionalInvestors;FinancingConstraint
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