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摘要：ＥＳＧ 理念和转型升级已受到各界的关注。 以 ２００９—２０２２ 年我国 Ａ 股上市公司为研究样本，检验

ＥＳＧ 表现对企业转型（对内转型和对外转型）和升级（提升研发创新和人力资本升级）的影响作用及内在机

制。 结果显示，企业 ＥＳＧ 表现对企业转型和升级均呈现显著促进作用。 卖空机制正向调节了 ＥＳＧ 表现对企

业对外转型和企业升级活动的影响关系。 进一步研究发现，ＥＳＧ 表现通过降低两类代理成本和缓解融资约

束促进企业转型升级。 ＥＳＧ 表现好的企业进行对内转型会降低盈利能力，而提升研发创新会提高盈利能力。
当对管理层进行股权激励之后，ＥＳＧ 表现好的企业会减少对内转型和升级活动。 异质性检验表明，非国有企

业 ＥＳＧ 表现越好，对内转型的提升作用越显著。 国有企业 ＥＳＧ 表现对企业升级的促进作用更显著，高新技

术企业 ＥＳＧ 表现对于对外转型的提升作用更显著。 研究结论对引导企业进行 ＥＳＧ 履责行为和驱动企业更

好地转型升级具有重要指导。
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一、 引言

改革开放以来，中国经济凭借高速增长成为人类史上罕有的“经济增长奇迹”。 然而，随着中国经

济步入“新常态”阶段，以往的经济发展模式已不能满足当前经济增长的需求［１］。 宏观经济的高质量

发展离不开一个个微观企业的高质量发展，转型升级已成为当前阶段企业健康发展的必然趋势，企业

转型升级影响着中国经济能否顺利实现高质量发展。
ＥＳＧ 作为一种重要的投资理念和企业评价标准，侧重于企业在环境、社会及公司治理绩效方面的

表现，在评估企业的可持续发展能力时发挥着重要作用。 受到环保运动的推动，投资者的环保意识日

益增强，与此同时，保护环境方面的法律法规也不断完善。 在此背景下，责任投资和 ＥＳＧ 理念开始受

到政府、企业和投资者的广泛关注。 我国 ＥＳＧ 发展起步较晚，尚处于早期发展阶段，企业缺乏主动改

善 ＥＳＧ 的动力［２］。 目前关于 ＥＳＧ 表现对企业经济后果影响的研究主要支持促进论，即 ＥＳＧ 表现能够

提高企业内部治理效率，缓解代理冲突，降低代理成本［３］，帮助企业缓解融资约束［４］，促进企业对外直

接投资［５］，提高企业绩效［４］和企业价值［６］。 然而，也有少数学者研究发现，企业进行 ＥＳＧ 履责行为会

为管理层提供自利环境，从而增加机会主义行为、提高代理成本、加重企业代理问题［７］。 基于资源有

限理论，企业在 ＥＳＧ 方面的投入会占用其资源，进而降低资源配置效率［８］。 同时基于成本收益理论，
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企业短期内会因为 ＥＳＧ 表现付出更多成本，降低企业财务绩效［９］。
目前关于企业转型升级影响因素的相关研究主要分为企业外部环境和内部治理两方面。 从企业

外部环境来看，政府环境规制迫使企业增加与环境治理、社会公关和生产制造相关的成本，从而倒逼

企业进行转型升级［１０］；数字普惠金融能通过缓解融资约束和降低企业经营风险促进企业转型升

级［１１］。 从企业内部治理来看，高层管理者的洞察性认知和重塑性认知共同决定着企业转型升级的决

策，匹配性认知决定着企业选择转型升级的路径［１２］，社会保险缴费负担能通过降低企业盈利能力和

提高企业经营压力倒逼企业进行转型升级［１３］。
毋庸置疑，学术界已经对 ＥＳＧ 展开诸多探讨，但关于企业 ＥＳＧ 表现的经济后果还有待进一步探

究，尚未有学者关注企业 ＥＳＧ 表现对企业转型升级的影响。 企业升级体现了企业的学习追赶、技术升

级和价值分配改善，而企业转型主要是组织结构调整和企业战略的转换［１４］，企业转型和企业升级在

本质上存在一定差异，本文将企业转型升级分为转型和升级两个维度，以深入研究企业 ＥＳＧ 表现对企

业转型升级的影响及内在机制。 融券交易会给企业带来卖空压力，约束管理层的自利动机及短视行

为［１５］，使其更多地关注企业长期价值，企业转型升级也是为了企业长期发展，卖空机制是否能为企业

转型升级提供良好的环境也需要进一步深入探讨。 因此，本文选取 ２００９—２０２２ 年我国 Ａ 股上市公司

数据作为研究样本，分别逐步检验 ＥＳＧ 表现对企业转型和企业升级的具体影响和作用机制，以及检验

卖空机制在二者影响关系中发挥的具体作用。
与现有研究相比，本文的主要研究贡献如下：第一，从卖空机制视角分别探究企业 ＥＳＧ 表现对其

转型和升级的具体影响，拓宽了学界对企业 ＥＳＧ 表现经济后果的研究范畴，为 ＥＳＧ 表现对企业经济

后果影响的研究提供经验证据。 第二，本文创新地从第一类代理成本、第二类代理成本和融资约束三

个角度考察了 ＥＳＧ 表现对企业转型和企业升级的影响机制，并探究卖空机制对 ＥＳＧ 表现与企业转型

和企业升级关系的影响边界。 第三，通过探究 ＥＳＧ 表现对企业转型和企业升级不同影响下的企业盈

利能力的差异性，考察管理层持股对企业转型和升级的阻碍作用，为企业履行 ＥＳＧ 责任和制定合理的

转型升级策略提供经验指导，避免企业盲目进行转型升级和股权激励，也为我国制定实施创新驱动发

展战略的相关政策提供了经验证据。
二、 理论分析与研究假设

（一） ＥＳＧ 表现与企业转型升级

企业转型指从当前业务领域向新业务领域的战略转移，主要分为扩大生产规模的对内转型和整合

企业外部资源的对外转型［１３］，本文将扩大生产规模的投资活动定义为对内转型，将企业对外投资活动定

义为对外转型。 企业升级指企业向获利能力更强的资本和技术密集型经济领域迈进的过程，一般通过研

发创新和提高人力资本实现。 根据信号传递理论和晕轮效应，ＥＳＧ 表现好的企业积极履行社会责任的消

息会传递给公众，使消费者感受到诚信可靠和负责任的企业形象，进而认定企业生产的产品是高质量的，
增加消费者对该企业产品的认同和消费，进一步加大对该企业产品和服务的需求。 由于消费者需求增加

会使企业扩大生产经营规模［１６］，可见 ＥＳＧ 表现可以促进对内转型。 ＥＳＧ 优势可以帮助企业顺势进入

ＥＳＧ 低水平的东道国和克服高壁垒进入 ＥＳＧ 高水平的国家，使企业获得更灵活的投资区位选择，促进企

业对外直接投资［６］。 ＥＳＧ 表现会增强企业对绿色技术的需求，绿色技术的研发具有不确定性，促使企业

通过对外投资来获取绿色技术，因此 ＥＳＧ 表现对促进企业对外转型具有重要作用。
从研发创新的角度来看，ＥＳＧ 表现好的企业可以协调管理层和股东利益，提高利益相关者对企业

风险承担的容忍度，使管理层风险承担意愿上升，促进企业创新投资［１７］。 此外，ＥＳＧ 评级也会倒逼企

业增加研发投入并促进绿色创新，以此提高绿色技术，从而降低企业污染治理成本与经营管理成

本［１８］。 因此，ＥＳＧ 表现对企业创新投入具有重要促进作用。 基于人力资本视角，ＥＳＧ 表现好的企业

具有良好的履行社会责任的形象和较高水平的职工福利待遇，注重对职工及一系列利益相关者的保

护，时刻关注职工的健康、福利和培训，能给予职工更好的发展前景，提高企业在人才市场上的竞争

力，能够帮助企业吸引更多高学历人才和高技术人才，从而促进企业人力资本升级。 综上所述，本文
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提出假说 １。
假说 １：ＥＳＧ 表现能够促进企业转型升级。
（二） ＥＳＧ 表现、双重代理成本与企业转型升级

第一类代理成本的降低对企业转型升级有促进作用［１９］。 ＥＳＧ 表现对于管理层机会主义行为具

有抑制作用，能够降低第一类代理成本，进而促进企业转型升级。 委托代理理论认为，由于所有权和

经营权分离，股东和管理层利益并不一致，一旦双方利益发生冲突，管理层可能采取机会主义行为，从
而产生第一类代理成本。 根据资源基础理论，ＥＳＧ 表现可以吸引投资者和媒体关注，强化外部治理与

监督效应，抑制管理层为了其短期绩效而进行的“投资替代”的金融投资行为，减少第一类代理成本，
减少挤占可用于企业转型升级的资金，促进更多资金投向实体经营资产［２０ ２１］，促进企业转型升级。 此

外，在 ＥＳＧ 价值的引导下，管理层的道德水平更高，运用道德伦理手段抑制管理层短视行为比利用制

度机制更有效，企业会更注重其长远发展［２２］，减少第一类代理成本，进而促进企业转型升级。
第二类代理成本的降低会提高企业的资源配置效率［２３］，促进产业转型升级［２４］。 当大股东和中小

股东之间存在利益冲突时，大股东为追求自身利益而侵占公司资产，使中小股东的利益受损，由此产

生第二类代理成本，进而影响企业转型升级所需的资源和资源配置效率。 ＥＳＧ 表现不仅可以改善中

小股东处于信息劣势的情况，抑制其为了规避风险而选择采取“短视行为”从而忽视企业转型升级所

带来的长期利益，还可以约束大股东的“掏空”行为，降低第二类代理成本，保证企业转型升级所需的

资源及资源配置效率［２３］，从而使企业能够有序开展转型升级相关活动。 此外，ＥＳＧ 表现会促进企业

进行 ＥＳＧ 信息披露，吸引机构投资者将资金投入企业，在机构投资者持股达到一定比例之后就能使其

参与公司治理［２５］，这不仅能够稀释股权，提高股权制衡度，还能通过公司治理对大股东起到监督和制

约作用，降低其做出“掏空”行为的可能性，降低第二类代理成本，从而促进企业转型升级。 综上所述，
本文提出假说 ２ 和假说 ３。

假说 ２：良好的 ＥＳＧ 表现可以通过抑制第一类代理成本促进企业转型升级。
假说 ３：良好的 ＥＳＧ 表现可以通过抑制第二类代理成本促进企业转型升级。
（三） ＥＳＧ 表现、融资约束与企业转型升级

企业转型升级具有投入资金大、风险高和回报周期长的特点。 首先，ＥＳＧ 表现可以降低企业和投

资者之间的信息不对称程度，促使企业披露更多企业信息，包括 ＥＳＧ 反映的非财务信息。 这对企业未

来的经营状况有良好的指示作用，能够帮助投资者更加全面地了解企业状况，降低信息不对称程度，
缓解融资约束，在获取低成本资金的情况下，企业会更愿意进行转型升级。 其次，良好的 ＥＳＧ 表现符

合政府监管层的期待，能够促进国家实现“共同富裕”和“双碳”目标，企业更容易争取到政府补贴和

绿色环保补贴的相关外部融资，拥有更多资金支持企业转型升级。 再者，良好的 ＥＳＧ 表现能够提高企

业的盈利能力，并通过传递良好的社会形象提高企业声誉，以此获得更多的消费者认同，增加产品销

售和市场竞争力，提高企业盈利能力。 这意味着企业拥有较好的偿债能力，促使银行等金融机构更愿意

向其提供更多长期贷款，有效缓解企业融资约束，企业也能够以更低的融资成本进行转型升级。 最后，良
好的 ＥＳＧ 表现可以降低企业诉讼风险，企业对环境、社会、治理等多个领域的生产经管活动均投入更多

的成本并做出较好的管理，降低企业诉讼风险，根据信号传递理论，较低的诉讼风险会传递给外界一种企

业风险较低的信号，从而缓解企业融资约束并促进企业转型升级。 综上所述，本文提出假说 ４。
假说 ４：良好的 ＥＳＧ 表现可以通过缓解企业融资约束促进企业转型升级。
（四） ＥＳＧ 表现、卖空机制与企业转型升级

卖空机制是一种基于对市场未来走势预测的投资策略。 从扩大生产规模来看，公司进入卖空名

单后，客户考虑到潜在的名誉损失、诉讼风险和企业日常经营影响，可能会减少与卖空企业的业务往

来［２６］，这会使企业的销售收入增长率降低，减少企业进一步扩大生产规模的源动力，因此卖空机制会

降低企业的盈利能力，并不能促进企业对内转型。 从对外投资而言，引入卖空机制之后，机构投资者、
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分析者等资本市场参与者会关注企业相关信息，对企业起到外部监督作用，加剧股票下行风险，而
ＥＳＧ 表现好的企业往往会受到公众更高的关注度，其面临的卖空压力更大，此时 ＥＳＧ 表现能够发挥的

缓解风险和保障声誉的作用愈发凸显，企业为维持或提高 ＥＳＧ 表现会通过绿色并购获取绿色技术，从
而促进对外投资。 另外，企业进入可卖空名单后，一旦被卖空投资者发现其存在严重的盈余操纵行

为，卖空投资者会选择卖空股票导致其股价下跌，这能有效约束管理层的自利行为，降低盈余管理水

平，同时缓解信息不对称问题，降低公司融资成本，从而促进投资。 因此，卖空机制可以对企业进行有

效监督，从而促进其对外转型。
从研发创新角度看，创新投入具有投资资金大、时间长、风险高和资金回笼慢等特点，虽然创新对

企业的长期价值有所提升，但对管理层的短期考核绩效并没有太大帮助，因此管理层通常不愿意进行

创新投入。 卖空机制的约束和威慑使得管理层和股东的利益更为一致，改善管理层的这种短视行为，
能够刺激管理层在创新项目上的价值投资。 此外，卖空机制能够通过股价压力激励管理层改善经营，
从而促进企业进行人力资本升级。 卖空投资者采取做空的可能性会增加企业的股价压力，管理层在

这种压力之下，会更加关注企业的长期发展和盈利能力，可能会通过追加人力资本投资来培训员工的

职业能力和招聘高学历人才，从而提升企业市场的竞争力和盈利能力。 综上所述，本文提出假说 ５。
假说 ５：ＥＳＧ 表现好的企业在进入卖空名单后，相比于对内转型，更倾向于进行对外转型和企业升

级活动。
三、 研究设计

（一） 样本选取与数据来源

选取 ２００９—２０２２ 年的 Ａ 股上市公司数据作为样本。 对样本做出如下处理：（１）剔除金融行业上

市公司样本；（２）剔除 ＳＴ、∗ＳＴ 或 ＰＴ 类型的上市公司样本；（３）剔除数据异常的上市公司样本；（４）剔
除数据缺失的上市公司样本。 最终得到 １９ ４０１ 个样本值。 高学历占比、华证 ＥＳＧ 数据和卖空数据来

源于 Ｗｉｎｄ 数据库，其余上市公司相关数据均来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库。 为避免极端值的影响，对所有连

续变量在 １％和 ９９％的水平上进行缩尾处理。 本文主要使用 Ｓｔａｔａ １７ 进行数据整理和统计分析。
（二） 主要变量定义

１． 被解释变量

企业转型升级。目前国内通常选择全要素生产率衡量企业转型升级［２７］，但全要素生产率更像是

企业转型升级的一种结果，并不能很好地体现企业进行转型升级的过程。本文借鉴夏太彪等［１３］ 的研

究，将企业在原有的生产规模之上进行规模扩张的投资活动定义为对内转型（Ｔｒ＿ｉ），使用现金流量表

中的“购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金” 与总资产的比值来衡量；将通过整合企

业外部资源来实施战略性扩张的权益性投资活动定义为对外转型（Ｔｒ＿ ｆ），使用现金流量表中的“投
资支付的现金” 与总资产的比值来衡量。本文使用研发投入来衡量企业升级的研发创新（Ｕｐ＿ｒｄ），由
研发投入与总资产的比值衡量，为更好地呈现回归结果，将Ｕｐ＿ｒｄ乘以１００；人力资本升级（Ｕｐ＿ｅｄｕ） 使

用企业高学历占比来衡量，由企业中拥有硕博学历的员工人数占总员工的人数比重来表示。
２． 解释变量

企业 ＥＳＧ 表现（ＥＳＧ）。借鉴方先明和胡丁［１７］ 的研究，本文使用华证 ＥＳＧ 评级数据度量企业的

ＥＳＧ 表现水平，并根据评级 Ｃ 到评级 ＡＡＡ九个级别分别赋值 １ 至 ９，数值越大代表企业的 ＥＳＧ表现水

平越好。与其他ＥＳＧ指标体系相比，华证的ＥＳＧ指标体系在国内的建立时间较早，具有时间跨度长、覆
盖范围大、更新速度快等优点。

３． 调节变量

卖空机制（Ｓｅｌｌ）。Ｓｅｌｌ 变量表示公司是否能卖空，借鉴马云飙等［２８］ 的研究，若公司在当年开通融

券则取值为 １，否则为 ０。
４． 中介变量

第一个中介变量是代理成本。对于第一类代理成本（Ｍｆｅｅ），借鉴 Ａｎｇ ｅｔ ａｌ． ［２９］ 的研究，采用管理

—８４—



ＪＯＵＲＮＡＬ ＯＦ ＮＡＮＪＩＮＧ ＵＮＩＶＥＲＳＩＴＹ ＯＦ ＦＩＮＡＮＣＥ ＡＮＤ ＥＣＯＮＯＭＩＣＳ

费用率来代表股东和管理层之间的代理成本，管理费用率 ＝ 管理费用 ／ 营业收入。对于第二类代理成

本（Ｏｃｃｕｐｙ），借鉴陈克兢［３０］ 的研究，采用其他应收款与总资产的比值来代表控股股东和其他股东之

间的代理问题。
第二个中介变量是融资约束。 借杜鹏程等［３１］ 的研究，使用 ＷＷ 指数衡量融资约束程度的大小。

ＷＷ 指数能够很好地衡量企业在资本投入上的融资约束程度，也能较好反映出企业的资本使用成本。
５． 控制变量

参考已有相关研究，本文选取以下变量作为控制变量，分别是：公司规模（Ｓｉｚｅ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、
总资产收益率（ＲＯＡ）、资本密集度（ＣＡＰ）、是否四大审计（Ｂｉｇ４）、存货占比（ＩＮＶ）、应收账款占比（ＲＥＣ）、
上市年龄（ＬｉｓｔＡｇｅ）、员工人数（Ｅｍｐｌｏｙｅｅ）。此外，还控制了行业（Ｉｎｄ） 和年度固定效应（Ｙｅａｒ）。

（三） 模型设计

为检验 ＥＳＧ 表现对企业转型和企业升级的影响，本文构建模型（１）和模型（２）。

Ｔｒａｎｓｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＥＳＧ ｉ，ｔ ＋ α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ εｉ，ｔ （１）

Ｕｐｇｒａｄｅｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＥＳＧ ｉ，ｔ ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ εｉ，ｔ （２）

模型中的下标 ｉ 表示企业个体，ｔ 表示研究年度，Ｔｒａｎｓ 代表企业转型，分别用 Ｔｒ＿ｉ 和 Ｔｒ＿ ｆ 代入，
Ｕｐｇｒａｄｅ代表企业升级，分别用Ｕｐ＿ｒｄ和Ｕｐ＿ｅｄｕ代入，ＥＳＧ代表企业ＥＳＧ表现，Ｃｏｎｔｒｏｌｓ代表控制变量，
Ｙｅａｒ 和 Ｉｎｄ 分别代表年度固定效应和行业固定效应。

为进一步验证卖空机制在 ＥＳＧ 表现与企业转型升级之间的调节作用，构建模型（３）和模型（４）。

Ｔｒａｎｓｉ，ｔ ＝ Ｃ０ ＋ Ｃ１ＥＳＧ ｉ，ｔ ＋ Ｃ２Ｓｅｌｌｉ，ｔ ＋ Ｃ３ＥＳＧ ｉ，ｔ × Ｓｅｌｌｉ，ｔ ＋ Ｃ４Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ εｉ，ｔ

（３）

Ｕｐｇｒａｄｅｉ，ｔ ＝ γ０ ＋ γ１ＥＳＧ ｉ，ｔ ＋ γ２Ｓｅｌｌｉ，ｔ ＋ γ３ＥＳＧ ｉ，ｔ × Ｓｅｌｌｉ，ｔ ＋ γ４Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ εｉ，ｔ

（４）
表 １　 描述性统计

变量 样本数 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Ｔｒ＿ｉ １９ ４０１ ０． ０５２ １ ０． ０３８ ４ ０． ０４６ ３ ０． ０００ ９ ０． ２２４ １
Ｔｒ＿ ｆ １９ ４０１ ０． ４２３ ９ ０． ０５９ ５ ０． ８６１ ７ ０ ４． ９１６ ５
Ｕｐ＿ｒｄ １９ ４０１ ２． ４６６ ０ ２． ０２３ ６ ２． １７０ １ ０． ００８ ９ １２． ０６５ ８
Ｕｐ＿ｅｄｕ １９ ４０１ ４． ８１７ ２ ２． ７１０ ０ ５． ９１５ １ ０． １３０ ０ ３３． ４００ ０
Ｓｅｌｌ １９ ４０１ ０． ４３９ ２ ０ ０． ４９６ ３ ０ １
ＥＳＧ １９ ４０１ ４． １６７ ５ ４ １． ０５０ ０ １ ６
Ｍｆｅｅ １９ ４０１ ０． ０８８ ３ ０． ０７２ ２ ０． ０６５ １ ０． ００９ １ ０． ３７６ ０
Ｏｃｃｕｐｙ １９ ４０１ ０． ０１４ ０ ０． ００７ ２ ０． ０２０ ６ ０． ０００ ２ ０． １２８ ５
ＷＷ １９ ４０１ －１．０１８ ６ －１．０１４ ７ ０． ０７１ ５ －１．２２８ ７ －０．８５７ ５
Ｓｉｚｅ １９ ４０１ ２２． ３４４ ６ ２２． １４４ １ １． ３１５ ３ ２０． ０２１ ０ ２６． ４３８ ２
Ｌｅｖ １９ ４０１ ０． ４２５ ９ ０． ４２３ １ ０． １９７ ６ ０． ０５３ ７ ０． ８８０ ３
ＲＯＡ １９ ４０１ ０． ０４０ ５ ０． ０３９ ７ ０． ０６４ ８ －０．２２３ ７ ０． ２２０ ４
ＣＡＰ １９ ４０１ ２． ３８９ ９ １． ９４１ ８ １． ６３９ ５ ０． ４３０ ４ １０． １１２ ７
Ｂｉｇ４ １９ ４０１ ０． ０６５ ７ ０ ０． ２４７ ８ ０ １
ＩＮＶ １９ ４０１ ０． １２９ ７ ０． １０８ ７ ０． １０２ １ ０． ０００ ４ ０． ５３５ ４
ＲＥＣ １９ ４０１ ０． １３６ １ ０． １１８ ０ ０． １００ ７ ０． ００１ ３ ０． ４６２ ６
ＬｉｓｔＡｇｅ １９ ４０１ ２． ０２３ ７ ２． １９７ ２ ０． ９１３ ３ ０ ３． ３６７ ３
Ｅｍｐｌｏｙｅｅ １９ ４０１ ７． ７９９ ７ ７． ６９４ ８ １． ２１３ １ ５． ３３７ ５ １１． ２３３ ５

借鉴江艇［３２］ 的研究，通过实证模型

检验解释变量对中介变量的影响，中介变

量对被解释变量的影响显然是直接的，前
文已进行了理论分析。 因此为检验两类

代理成本和融资约束的渠道作用，本文建

立模型（５）至模型（７）。
Ｍｆｅｅｉ，ｔ ＝ λ０ ＋ λ１ＥＳＧｉ，ｔ ＋ λ２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ

＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ εｉ，ｔ （５）

Ｏｃｃｕｐｙｉ，ｔ ＝ θ０ ＋ θ１ＥＳＧｉ，ｔ ＋ θ２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ
＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄ ＋ εｉ，ｔ

（６）
ＷＷｉ，ｔ ＝ μ０ ＋ μ１ＥＳＧｉ，ｔ ＋ μ２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ

＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄ ＋ εｉ，ｔ （７）

四、 实证结果与分析

（一） 描述性统计

表 １ 为描述性统计结果。企业在对内

转型、对外转型、研发创新和人力资本升

级方面均存在较大差距。ＥＳＧ 的标准差为

１. ０５０ ０，中位数为 ４，最小值为 １，最大值
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　 　 　 　 表 ２　 ＥＳＧ 表现与企业转型升级

变量
（１）
Ｔｒ＿ｉ

（２）
Ｔｒ＿ ｆ

（３）
Ｕｐ＿ｒｄ

（４）
Ｕｐ＿ｅｄｕ

ＥＳＧ
０． ００２ ７∗∗∗ ０． ０２１ ７∗∗∗ ０． ０７４ ９∗∗∗ ０． ２９１ ３∗∗∗

（９． ０３） （４． ０３） （５． ９１） （８． １１）

Ｓｉｚｅ
－ ０． ００７ ９∗∗∗ － ０． ０２４ ４∗∗ － ０． ４７０ ０∗∗∗ ２． ６０９ ３∗∗∗

（ － １４． ９８） （ － ２． ３６） （ － ２０． ５５） （３６． １９）

Ｌｅｖ
０． ０４０ ９∗∗∗ － ０． ９３６ ３∗∗∗ － １． ５３３ ９∗∗∗ － ４． ６９６ ３∗∗∗

（１７． ２３） （ － ２２． ２２） （ － １５． ９４） （ － １６． １３）

ＲＯＡ
０． ０７９ ６∗∗∗ ０． ４１６ ６∗∗∗ ０． ４５０ ３ ２． ７８２ ０∗∗∗

（１４． １８） （３． ５６） （１． ４０） （３． ７０）

ＣＡＰ
０． ００１ ４∗∗∗ － ０． ００３ ３ － ０． １１９ ９∗∗∗ ０． ２０４ ３∗∗∗

（５． ３６） （ － ０． ６５） （ － １１． ４６） （５． ６９）

Ｂｉｇ４
－ ０． ０００ ０ ０． ０５２ ０∗∗ ０． ２７１ ３∗∗∗ １． ５０１ ９∗∗∗

（ － ０． ００） （２． ２７） （４． ５４） （８． ０８）

ＩＮＶ
－ ０． ０７５ ８∗∗∗ － ０． ３８０ ５∗∗∗ ０． ６４１ １∗∗∗ ２． ８４４ ５∗∗∗

（ － ２４． ７４） （ － ６． １４） （４． ４０） （６． ２１）

ＲＥＣ
－ ０． ０７７ ０∗∗∗ － １． ０４２ ０∗∗∗ １． ７２４ ６∗∗∗ ６． １４７ ７∗∗∗

（ － ２５． ２８） （ － １７． ２１） （１１． ２２） （１３． ４５）

ＬｉｓｔＡｇｅ
－ ０． ０１３ ４∗∗∗ － ０． ０７３ ７∗∗∗ － ０． ０７１ ２∗∗∗ ０． ０１２ ８
（ － ３１． ６５） （ － ８． ９９） （ － ３． ９８） （０． ２４）

Ｅｍｐｌｏｙｅｅ
０． ００８ ２∗∗∗ － ０． ００８ ３ ０． ４９４ ６∗∗∗ － ２． ５６８ ３∗∗∗

（１６． ２１） （ － ０． ７９） （２２． ３３） （ － ３６． ８３）

常数项
０． １７７ ０∗∗∗ １． ８５５ ９∗∗∗ ８． １７４ ７∗∗∗ －２７．２５６ ８∗∗∗

（１８． １０） （１０． ３７） （２０． ３９） （ － ２１． ３３）
年度 ／行业 控制 控制 控制 控制

Ｎ １９ ４０１ １９ ４０１ １９ ４０１ １９ ４０１
Ｒ２ ０． ２０４ ０． １５２ ０． ３６３ ０． ２６２

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水

平上显著，括号内为 ｔ 值。

　 表 ３　 ＥＳＧ 表现与企业转型升级：基于卖空机制的调节效应

变量
（１）
Ｔｒ＿ｉ

（２）
Ｔｒ＿ ｆ

（３）
Ｕｐ＿ｒｄ

（４）
Ｕｐ＿ｅｄｕ

ＥＳＧ
０． ００２ ８∗∗∗ ０． ００５ ８ ０． ００３ ９ － ０． ００７ ６
（７． １６） （０． ８７） （０． ２６） （ － ０． １８）

Ｓｅｌｌ
０． ００１ ７∗∗ ０． １３４ ６∗∗∗ ０． ４２７ １∗∗∗ １． ６６７ ７∗∗∗

（２． ２４） （８． ３１） （１３． １３） （１７． ５８）

ＥＳＧ × Ｓｅｌｌ
－ ０． ０００ ４ ０． ０３１ ２∗∗∗ ０． １４６ ２∗∗∗ ０． ６２１ ５∗∗∗

（ － ０． ７６） （３． ０４） （６． ０４） （９． ００）
控制变量 控制 控制 控制 控制

常数项
０． １８４ ６∗∗∗ ２． ６３２ ０∗∗∗ １０． ７５９ ８∗∗∗ －１７．０３１ ０∗∗∗

（１７． １４） （１２． ９２） （２４． ４０） （ － １２． ６９）
年度 ／行业 控制 控制 控制 控制

Ｎ １９ ４０１ １９ ４０１ １９ ４０１ １９ ４０１
Ｒ２ ０． ２０５ ０． １５６ ０． ３７０ ０． ２７７

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水

平上显著，括号内为 ｔ 值。

为 ６。这表明大部分企业的 ＥＳＧ 表现差距不

大，但最小值和最大值差异明显。Ｓｅｌｌ 的均值

为 ０. ４３９ ２，表明 ４３. ９２％ 的样本公司在当年

都开通了融券。Ｍｆｅｅ、Ｏｃｃｕｐｙ和ＷＷ的最小值

和最大值也有明显差异。描述性统计结果表

明，本次样本选择覆盖范围广，研究结论具

有一定代表性。
（二） ＥＳＧ 表现与企业转型升级

表 ２ 为 ＥＳＧ 表现对企业转型和企业升

级影响的结果。列（１） 和列（２） 将对内转型

（Ｔｒ＿ｉ） 和对外转型（Ｔｒ＿ ｆ） 作为被解释变

量，结果显示，ＥＳＧ的回归系数均在１％ 的水

平上显著。 列 （３） 和列 （４） 以研发创新

（Ｕｐ＿ｒｄ） 和人力资本升级（Ｕｐ＿ｅｄｕ） 作为被

解释变量，结果显示，ＥＳＧ 的回归系数均在

１％ 的水平上显著为正。这说明 ＥＳＧ 表现确

实能够促进企业转型升级，验证了假说 １。
（三） ＥＳＧ 表现与企业转型升级：基于

卖空机制的调节效应

表 ３ 为卖空机制正向调节 ＥＳＧ 的表现

对企业转型和企业升级二者影响关系的检

验结果。从企业转型的角度看，列（１） 和（２）
的结果显示，交互项 ＥＳＧ × Ｓｅｌｌ 对 Ｔｒ＿ｉ 的回

归系数为负，但不显著，而对 Ｔｒ＿ ｆ 的回归系

数为在 １％ 的水平上显著为正，表明卖空机

制并不会影响 ＥＳＧ 表现与对内转型的关系，
但开通融券时，ＥＳＧ 表现对企业对外转型决

策的促进作用会增强。 从企业升级的角度

看， 列 （３） 和列 （４） 的结果显示， 交互项

ＥＳＧ ×Ｓｅｌｌ对Ｕｐ＿ｒｄ和Ｕｐ＿ｅｄｕ的回归系数在

１％ 的水平上显著为正。这表明，对于开通融

券之后的企业，其 ＥＳＧ 表现对研发创新和人

力资本升级的促进作用会增强。综上所述，
ＥＳＧ 表现好的企业在开通融券之后，企业会

更倾向选择对外转型和企业升级活动。这验

证了假说 ５。
五、 内生性及稳健性检验

（一） 工具变量法

本文使用工具变量法解决可能存在的

遗漏变量和反向因果造成的内生性问题。考
虑到 ＥＳＧ 表现对企业转型升级的影响具有

滞后性，同时，前期 ＥＳＧ 表现的提升能力为

后期发展和企业融资奠定了良好基础。借鉴
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　 　 　 　 表 ４　 工具变量法检验结果

变量
（１）
ＥＳＧ

（２）
Ｔｒ＿ｉ

（３）
Ｔｒ＿ ｆ

（４）
Ｕｐ＿ｒｄ

（５）
Ｕｐ＿ｅｄｕ

Ｌ． ＥＳＧ
０． ５４９ １∗∗∗

（７７． １８）

ＥＳＧ
０． ００３ ４∗∗∗ ０． ０２５ ９∗∗ ０． ０６７ ８∗∗∗ ０． ４７３ ０∗∗∗

（５． ８５） （２． ３３） （２． ７０） （６． ５９）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
－０．８３０ ７∗∗∗ ０． １９９ ６∗∗∗ １． ６７４ ８∗∗∗ ９． ６１３ ３∗∗∗ －３２．８１０ １∗∗∗

（ － ４． ２１） （１９． ９５） （９． １８） （２３． １３） （ － ２５． ６４）
年度 ／行业 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ １４ ４４３ １４ ４４３ １４ ４４３ １４ ４４３ １４ ４４３
Ｒ２ ０． ４３７ ０． ２１６ ０． １４２ ０． ３７６ ０． ２４５
ＬＭ 统计量 ２ ５２１． ５１５
Ｗａｌｄ Ｆ 检验 ５ ９５７． ０８７

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平上显著，括号

内为 ｔ 值。

袁业虎和熊笑涵［３３］ 的研究，将
滞后一期 ＥＳＧ 表现（Ｌ． ＥＳＧ） 作

为工具变量进行最小二乘法两

阶段回归。表 ４ 为工具变量的回

归结果，列（１） 为第一阶段回归

结果，工具变量 Ｌ． ＥＳＧ 的系数在

１％ 的水平上显著为正，表明工

具变量 Ｌ． ＥＳＧ 与 ＥＳＧ 显著正相

关。列（２） 至列（５） 为第二阶段

回归结果，除了 ＥＳＧ 对 Ｔｒ＿ ｆ 的
回归系数在 ５％ 的水平上显著，
其余 ＥＳＧ 的回归系数均在 １％
的水平上显著。Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａａｐ
ｒｋ ＬＭ 统计量为 ２ ５２１. ５１５，表明

工具变量与解释变量有强烈的

相关性，通过了识别不足检验。
Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａａｐ ｒｋ Ｗａｌｄ Ｆ 的统计量均为 ５ ９５７. ０８７，说明工具变量通过弱工具变量检验，假说 １ 依然

成立。
（二） 稳健性检验

１． 倾向得分匹配

考虑到 ＥＳＧ 表现好的企业存在一些共同特征，比如，这些企业往往实力强劲，盈利能力强，拥有足

够的现金流进行企业转型升级，这一情况下观察到的也是 ＥＳＧ 表现能够促进企业转型升级。因此，本
文采用倾向得分匹配法（ＰＳＭ） 解决样本自选择偏差存在的问题，并选用核匹配方法进行检验。结果显

示，假说 １ 依然成立。
２． 个体固定效应

为解决公司层面可能存在遗漏变量导致结果出现偏差，本文更换为“个体 － 时间”双向固定模型

重新进行回归。 结果显示，假说 １ 依然成立。
３． 替换被解释变量

本文对企业转型和企业升级的测算方法进行更换，具体如下：对内转型（Ｔｒ＿ｉｒ） 使用“购建固定资

产、无形资产和其他长期资产支付的现金” 与营业收入的比值测量，对外转型（Ｔｒ＿ ｆｒ） 使用现金流量

表中的“投资支付的现金” 与营业收入的比值测量，研发创新（Ｕｐ＿ｒｄｆ） 更换为研发投入与营业收入的

比值衡量，人力资本投入（Ｕｐ＿ｅｄｕｆ） 更换为拥有的硕博员工人数与营业收入的比值衡量。结果显示，假
说 １ 与假说 ５ 结论稳健。

４． 替换解释变量

借鉴刘建秋和徐雨露［３４］ 的研究，根据华证ＥＳＧ四个季度的评级数据按照从Ｃ到ＡＡＡ九个级别分

别赋值 １ 到 ９，将四个季度的 ＥＳＧ 分值求出平均数，得到 ＥＳＧ＿ｒ，重新代入模型进行回归。结果显示，假
说 １ 与假说 ５ 结论稳健。以上稳健性检验结果备索。

六、 进一步研究

（一） 机制检验

１． 降低两类代理成本

一方面，ＥＳＧ 表现可以通过抑制管理层机会主义行为和价值引导，减少第一类代理成本，促进企

业转型升级；另一方面，ＥＳＧ 表现约束大股东的“一言堂” 行为和“掏空” 行为，减少第二类代理成本，
进而促进企业转型升级。表 ５ 的列（１） 至（２） 列示了 ＥＳＧ 表现对第一类代理成本（Ｍｆｅｅ）、第二类代理
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　 　 　 　 表 ５　 机制检验结果

变量
（１）
Ｍｆｅｅ

（２）
Ｏｃｃｕｐｙ

（３）
ＷＷ

ＥＳＧ
－ ０． ００１ ３∗∗∗ － ０． ００１ ３∗∗∗ － ０． ００１ ６∗∗∗

（ － ４． １３） （ － ８． ６４） （ － ６． ３０）
控制变量 控制 控制 控制

常数项
０． ６１６ ７∗∗∗ ０． ００７ ６ ０． ０１４ ５∗

（５５． ４２） （１． ５４） （１． ８７）
年度 ／行业 控制 控制 控制

Ｎ １９ ４０１ １９ ４０１ １９ ４０１
Ｒ２ ０． ５５８ ０． １５５ ０． ８１４

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

成本（Ｏｃｃｕｐｙ） 的回归结果，表明 ＥＳＧ表现在１％ 的水平

上对两类代理成本有负向影响，说明 ＥＳＧ 表现能够降低

两类代理成本，并且两类代理成本是 ＥＳＧ 表现促进企业

转型升级的重要决定机制。假说 ２ 和假说 ３ 得以验证。
２． 缓解融资约束

由前文理论分析可知，ＥＳＧ 表现能帮助企业降低资

金成本，获取更多外部资金，缓解融资约束，降低企业的

转型升级成本，提高企业的转型升级意愿，从而促进企

业转型升级。表 ５ 的列（３） 显示了 ＥＳＧ 表现对融资约束

（ＷＷ） 的影响，ＥＳＧ 表现在 １％ 的水平上对融资约束有

负向影响，说明 ＥＳＧ 表现能够缓解企业融资约束。结合

前文分析可知，融资约束是 ＥＳＧ 表现促进企业转型升级

的重要决定机制。假说 ４ 得以验证。
（二） ＥＳＧ 表现、企业转型升级与盈利能力

检验 ＥＳＧ 表现好的企业选择转型和升级对盈利能力的影响，本部分用总资产收益率（ＲＯＡ） 衡量

企业盈利能力，并将总资产收益率（ＲＯＡ） 从控制变量中删除。ＥＳＧ与 Ｔｒ＿ｉ的交互项在 １％ 的显著性水

平上呈现负向关系，表明 ＥＳＧ 表现好的企业选择对内转型会导致企业盈利能力下降。这可能是因为

ＥＳＧ 表现好的企业本身就有着较高的全要素生产率，此时再选择扩大生产规模会使企业生产成本和

ＥＳＧ 成本增加。根据边际收益递减规律，在产品制造的各个环节，可变生产要素与固定生产要素的投

入比例都存在一种最理想的配置关系，因此 ＥＳＧ 表现好的企业扩大生产规模可能会破坏企业的最佳

生产要素组合，导致盈利能力下降。交互项 ＥＳＧ × Ｔｒ＿ ｆ 为正但不显著，这表明企业选择对外转型并进

行对外股权投资可以在一定程度上帮助企业整合外部资源，增强产品市场竞争力，但对外股权投资也

存在一定风险。交互项 ＥＳＧ × Ｕｐ＿ｒｄ 在 １％ 的水平上显著为正，表明 ＥＳＧ 表现好的企业进行研发创新

更有利于提升企业的盈利能力。这可能是因为 ＥＳＧ 表现好的企业选择进行技术革新，有利于提高企业

生产效率和市场竞争力，进而提高企业的盈利能力。交互项 ＥＳＧ × Ｕｐ＿ｅｄｕ 的系数不显著，这表明 ＥＳＧ
表现好的企业进行人力资本升级并不能提升企业盈利能力。原因可能是聘请高学历人才并不足以在

短期内显著改善企业的运营状况，并且通常伴随着更高的成本负担。综上所述，相比于转型，ＥＳＧ 表现

好的企业选择升级活动，特别是研发创新更有利于提高企业盈利能力。 实证检验结果备索。
表 ６　 管理层持股的抉择：故步自封还是开拓创新？

变量
（１）
Ｔｒ＿ｉ

（２）
Ｔｒ＿ ｆ

（３）
Ｕｐ＿ｒｄ

（４）
Ｕｐ＿ｅｄｕ

ＥＳＧ
０． ００３ ３∗∗∗ ０． ０１５ ３∗∗ ０． １２２ ８∗∗∗ ０． ４６１ ８∗∗∗

（９． ５３） （２． ４８） （８． ５９） （１０． ９５）

Ｍｓｈａｒｅ
０． ０３２ ７∗∗∗ － ０． ０５７ ３ １． ９６５ ８∗∗∗ ２． ２５４ ５∗∗∗

（４． ２８） （ － ０． ４３） （６． ４０） （２． ８６）

ＥＳＧ ×Ｍｓｈａｒｅ
－ ０． ００５ ５∗∗∗ ０． ０４２ １ － ０． ４０２ ７∗∗∗ － １． １５４ ３∗∗∗

（ － ３． １３） （１． ３４） （ － ５． ７９） （ － ６． ３８）
控制变量 控制 控制 控制 控制

常数项
０． １６９ ４∗∗∗ １． ７５５ ９∗∗∗ ７． ９７７ ８∗∗∗ － ２５． ０７１ ５∗∗∗

（１７． ２１） （９． ６７） （１９． ８３） （ － １９． ７５）
年度 ／行业 控制 控制 控制 控制
Ｎ １９ ４０１ １９ ４０１ １９ ４０１ １９ ４０１
Ｒ２ ０． ２０６ ０． １５２ ０． ３６４ ０． ２６８

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

（三） 管理层持股的抉择：故步自封

还是开拓创新

在两权分离的现代企业背景下，因管

理层与股东之间的信息不对称而存在的

道德风险可能损害股东利益，因此，代理

成本问题一直是学术界研究的热点。股权

激励一直被认为是缓解代理成本的重要

手段，那股权激励能否帮助 ＥＳＧ 表现好的

企业进行转型升级？表 ６ 为管理层与股东

利益趋同下的结果，管理层与股东利益趋

同用管理层持股（Ｍｓｈａｒｅ） 表示。由表 ６ 可

知，除了列（２） 的交互项 ＥＳＧ × Ｍｓｈａｒｅ 为
正但不显著外， 其余列的交互项 ＥＳＧ ×
Ｍｓｈａｒｅ 均在 １％ 的水平上显著为负。这表

明管理层持股之后，ＥＳＧ 表现好的企业不
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会改变现有的对外转型策略，而是抑制对内转型和企业升级活动。从企业转型的视角看，ＥＳＧ 表现好

的企业扩大生产规模会导致盈利能力下降，这对于持股管理层的财富增值是不利的，管理层持股后会

减少对内转型活动。对企业而言，对外转型不会影响企业的盈利能力，但能获取绿色技术以维持企业

的 ＥＳＧ 表现，管理层持股后不会改变企业现有的对外转型策略。从企业升级的视角看，高管股权会使

高管的风险厌恶情绪增强［３５］，而研发投入活动的风险性高、投入资本大、回报时间长、不确定性强，管
理层持股后就会规避这种风险承担，从而减少研发投入活动。企业进行人力资本升级不仅承担更高的

成本，而且短期内难以改善企业的经营状况，也不能提升企业的盈利能力，甚至会给企业带来经营风

险。那么，管理层持股后就会减少人力资本升级活动。综上所述，ＥＳＧ 表现好的企业，管理层持股后不

会选择对外转型策略，不仅如此，还会减少企业的对内转型和升级活动，这会使企业故步自封，并不会

为企业带来开拓创新的机会。
（四） 异质性分析

１． 产权性质的异质性

本文将样本分为国企组与非国企组，两组的 ＥＳＧ 表现对企业转型的系数均在 １％ 的水平上显著，
但对内转型组间系数差异的 Ｐ值小于０. ００１，通过了邹检验。非国企组系数大于国企组，表明 ＥＳＧ表现

对企业对内转型的作用在非国企中更显著。对外转型组间系数差异的 Ｐ 值为 ０. ７１２，未通过邹检验，表
明国企与非国企的 ＥＳＧ 表现均会促进其对外转型。国企与非国企组的 ＥＳＧ 表现对研发创新的系数均

在１％ 的水平上显著，ＥＳＧ表现对人力资本升级的系数分别在１％ 和５％ 的水平上显著，但研发创新和

人力资本升级的组间系数差异 Ｐ 值均小于 ０. ００１，通过了邹检验。国企组系数均大于非国企组，表明

ＥＳＧ 表现对企业升级活动的作用在国企中更为显著。实证检验结果备索。
２． 高新技术行业的异质性

考虑到高新技术行业对企业转型升级的需求更加强烈，本文将样本分为高新技术行业和非高新技

术行业组。借鉴白洁［３６］ 的研究，按照统计局对高新技术行业的分类标准，共选取 ２０ 类。在高新技术企业

组，ＥＳＧ 表现作用于对外转型的系数在 １％ 的水平上显著，在非高新技术企业组，ＥＳＧ 表现作用于对外转

型的系数不显著，组间系数差异的 Ｐ 值为 ０. ０６７，通过了邹检验，表明 ＥＳＧ 表现对于对外转型的影响在高

新技术企业中更显著。其余的结果中，ＥＳＧ 系数均在 １％ 的水平上显著且未通过邹检验。这表明在高新技

术企业与非高新技术企业中，ＥＳＧ 表现之于对内转型和企业升级的影响无显著差异。实证检验结果

备索。
七、 研究结论与政策建议

产业结构转型升级是中国经济实现高质量发展的必由之路，受到了广泛关注。 如何借助 ＥＳＧ 理

念帮助企业转型升级，对实现产业有效变革具有重要理论和现实意义。 本研究以 ２００９ 年至 ２０２２ 年

期间我国 Ａ 股上市公司为研究对象，通过实证分析深入探讨了 ＥＳＧ 表现对企业转型和升级的影响。
同时，研究还进一步考察了卖空机制在 ＥＳＧ 表现与企业转型和升级之间的调节作用。 研究结果发现：
（１）良好的 ＥＳＧ 表现能够显著促进企业进行转型和升级活动。 进入卖空名单后，ＥＳＧ 表现好的企业

更倾向对外转型和企业升级活动。 （２）ＥＳＧ 表现可以通过降低双重代理成本和缓解融资约束来促进

企业转型升级。 （３）ＥＳＧ 表现好的企业选择从事对内转型活动对企业的盈利能力存在明显削弱作用，
而选择增加研发投入这一活动对企业的盈利能力有明显的提高作用。 对管理层进行股权激励，使其

与股东利益一致之后，ＥＳＧ 表现好的企业会抑制企业对内转型和升级活动。 （４）异质性检验结果表

明，在产权性质分组中，ＥＳＧ 表现作用于对内转型活动的影响在非国企中更显著，ＥＳＧ 表现对企业升

级活动的影响在国企中更显著。 在高新技术行业与非高新技术行业分组中，是否为高新技术行业只

对 ＥＳＧ 表现与对外转型的关系存在显著差异，即与非高新技术企业相比，高新技术企业的 ＥＳＧ 表现

对其对外转型更为明显。
基于本文研究，可以得到如下政策启示：（１）政府应进一步加强 ＥＳＧ 相关法律法规的完善，为

ＥＳＧ 体系的良性发展提供良好环境，加强 ＥＳＧ 对国内资本市场的正向作用，促进企业转型升级。 （２）
—３５—
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政府应继续推进资本市场改革，扩大可卖空企业范围，助力企业转型升级，提高企业核心竞争力，保证

其长期健康发展。 （３）企业要不断提高自身 ＥＳＧ 表现，帮助企业降低代理成本和融资约束，从而更好

地实现转型升级，增强企业长期竞争力。 （４）政府应出台更多支持企业研发创新的相关政策，引导

ＥＳＧ 表现好的企业进行研发创新，增强企业盈利能力；此外，ＥＳＧ 表现好的企业要避免因盲目进行股

权激励而导致其自身转型升级失败。 （５）政府要出台更多财政补贴和税收优惠等政策，聚焦于 ＥＳＧ
表现好的非国有企业和高新技术企业，帮这些企业解决转型升级过程中面临的资金不足、人才短缺、
技术研发困难等问题，助力企业转型升级和提高长期竞争力。
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