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摘要:近年来,
 

农业上市公司践行绿色可持续发展理念及ESG表现备受政府和公众关注.
 

该文以2012-2020年A

股农业上市公司为样本,
 

理论分析和实证检验ESG表现对农业上市公司绩效的影响及机制.
 

研究发现:
 

良好的

ESG表现显著促进了农业上市公司绩效的提升,
 

经替换变量与模型、
 

PSM-DID与安慰剂、
 

工具变量与GMM 等稳

健性测试后结论成立.
 

通过异质性分析,
 

发现非国企、
 

东部地区农业上市公司ESG表现的绩效促进效应更明显.
 

机制检验表明,
 

农业上市公司ESG表现通过创新驱动促进绩效改善.
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Abstract:
 

In
 

recent
 

years,
 

the
 

government
 

and
 

the
 

public
 

have
 

paid
 

much
 

attention
 

to
 

the
 

agricultural
 

listed
 

companies
 

implementation
 

of
 

the
 

concept
 

of
 

green
 

sustainable
 

development
 

and
 

their
 

ESG
 

performance.
 

This
 

paper
 

takes
 

the
 

A-share
 

agricultural
 

listed
 

companies
 

from
 

2012
 

to
 

2020
 

as
 

a
 

sample
 

to
 

theoretically
 

and
 

empirically
 

analyze
 

the
 

impact
 

and
 

mechanism
 

of
 

ESG
 

performance
 

on
 

the
 

performance
 

of
 

agricultural
 

listed
 

companies.
 

The
 

study
 

found
 

that
 

good
 

ESG
 

performance
 

significantly
 

promoted
 

the
 

performance
 

im-

provement
 

of
 

agricultural
 

listed
 

companies.
 

This
 

conclusion
 

remained
 

unchanged
 

after
 

the
 

robustness
 

tests
 

of
 

replacement
 

variables
 

and
 

models,
 

PSM-DID
 

and
 

placebo,
 

tool
 

variables
 

and
 

GMM.
 

Through
 

the
 

analy-

sis
 

of
 

heterogeneity,
 

the
 

performance
 

promotion
 

effect
 

of
 

ESG
 

performance
 

of
 

non-state-owned
 

enterprises
 

and
 

agricultural
 

listed
 

companies
 

in
 

the
 

eastern
 

region
 

is
 

more
 

obvious.
 

The
 

mechanism
 

test
 

shows
 

that
 

the
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农业是我国的立国之本,
 

在支撑国民经济建设与发展中占据着重要地位.
 

党的十九届六中全会报告

提出“鼓励引导农业龙头企业绿色发展,
 

走出一条集约、
 

高效、
 

安全、
 

持续的现代农业发展之路”[1].
 

在

此背景下,
 

摆脱粗放式增长和发展模式,
 

推动兼顾环境、
 

社会、
 

治理等可持续发展因素的投、
 

融资决策

及信息披露,
 

成为农业上市公司践行高质量发展的新动向[2-3].
 

ESG是经济组织在环境(E)、
 

社会(S)和公

司治理(G)3个方面积极作为的战略行为,
 

ESG表现彰显着绿色可持续发展及社会责任履行程度[4],
 

是市

场利益相关者施加投资决策的重要考虑指标之一.
 

根据美国可持续投资协会的统计[5],
 

涉农ESG企业越来

越受到全球投资者的重视,
 

且该领域仅在2021年就投入2.38万亿美元,
 

在共计17万亿美元全球投资中占

据首位.
 

在我国,
 

农业上市公司ESG行为被视为贯彻“创新、
 

协调、
 

绿色、
 

开放、
 

共享”新发展理念的积极

战略行动,
 

政府及监管部门亦出台了旨在助力改善农业上市公司ESG信息披露及现实表现的政策.
虽然ESG表现被赋予践行绿色持续发展理念、

 

推动产业转型提效的期许,
 

但已有文献尚未对ESG表

现与企业绩效关系形成定论.
 

例如,
 

部分研究持消极观点,
 

积极的ESG表现往往难以兼顾企业经济效益,
 

将给企业绩效带来负面影响[6-7].
 

另有部分研究认为,
 

ESG表现为企业可持续发展带来强劲内生动力,
 

有助

于改善经济组织业绩[8-9].
 

此外,
 

少部分研究表明,
 

企业ESG表现等社会责任与绩效关系不明确,
 

未发现其

对上市公司短期绩效产生影响的实质性证据[10].
 

既往的研究为理解ESG表现与企业绩效的关系提供了有

益借鉴,
 

但囿于两者关系存在一定的学术分野,
 

加之鲜有触及近年来受到追捧且在ESG投资中占据首位的

农业上市公司ESG表现的后果探讨,
 

使得系统考察和分析中国情景下ESG表现对农业上市公司机制及绩

效的影响十分必要.
 

鉴于此,
 

本文基于2012-2020年我国农业上市公司ESG表现数据,
 

系统考察其对企

业绩效可能带来的影响.
相较于既往的文献,

 

本文可能带来的边际贡献为:
 

①
 

全文聚焦于在我国处于“立国之本”地位的农业领

域上市公司ESG表现,
 

这对既往以二三产业为主的ESG研究形成补充,
 

有助于深入了解我国上市公司

ESG现状;
 

②
 

有别于以往文献,
 

更加系统地分析和考察了ESG表现对农业上市公司机制的影响,
 

有助于

洞悉ESG表现影响绩效的“黑箱”;
 

③
 

研究结论亦为推动“现代农业发展”
 

“农业龙头企业绿色发展”取得良

好效果提供了农业ESG层面的建议及参考.

1 文献回顾与研究假设

1.1 文献回顾

围绕企业ESG表现议题,
 

已有研究着重从ESG发展与内涵、
 

ESG动机、
 

ESG后果及对绩效的影响等

脉络展开,
 

但直接针对农业ESG对上市公司机制及绩效影响的研究尚未发现.

1)
 

关于ESG发展与内涵的文献.
 

现有研究普遍认为ESG是企业履行社会责任的系统化、
 

延伸性战

略,
 

并以可持续及绿色发展价值理念为基础,
 

在投、
 

融资等经营活动中践行兼顾环境(E)、
 

社会(S)及治

理(G)的可持续发展战略[11].
 

相较于其他经济组织发展方式,
 

ESG更加侧重实施利于环境、
 

社会及治理

等投资价值实现的发展方式[12],
 

即强调通过塑造可持续发展能力、
 

激发中长期高质量发展的战略来吸引

投资,
 

实现企业与社会“共赢”,
 

因此ESG表现体现着经济组织将环境、
 

社会及治理价值融入了管理决策环

节[13],
 

更是践行了绿色可持续发展的有益探索[14].

2)
 

关于ESG动机研究的文献.
 

经济组织实施ESG战略的动机可梳理为创新动机、
 

“漂绿”动机、
 

声誉

动机及获利动机.
 

首先,
 

在创新动机方面,
 

Duuren等[15]认为,
 

实施ESG行动意在强化创新水平,
 

摆脱高污
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染、
 

低效率发展模式.
 

其次,
 

在“漂绿”动机方面,
 

Zhang等[16]提出,
 

企业通过ESG行为将传递“绿色”信号,
 

更容易被贴上“绿色”标签.
 

再次,
 

在声誉动机方面,
 

Alsayegh等[17]指出,
 

企业延续社会责任,
 

基于ESG战

略承担更丰富的促进可持续发展任务,
 

提升市场口碑及品牌声誉.
 

最后,
 

在获利动机方面,
 

李井林等[18]、
 

王海军等[19]研究表明,
 

积极的ESG表现可吸引更多投资者,
 

改善市场评价及估值.

3)
 

ESG后果及绩效影响的文献.
 

国内外学者发现良好的ESG表现对提升企业价值、
 

促进绿色创新、
 

缓解融资约束、
 

抑制股价崩盘等具有积极的影响,
 

但对绩效后果存在较大争议.
 

一方面,
 

较多学者支持

ESG可带来显著积极的经济后果.
 

例如,
 

Friede等[20]发现,
 

ESG传递了“利他”信号,
 

在为利益相关者创造

更多价值的同时促进企业价值提升.
 

吴迪等[21]发现,
 

ESG助力企业摆脱传统发展困境,
 

显著推动了企业实

现创新驱动并获得绿色创新成果.
 

陈国进等[22]研究表明,
 

ESG等绿色发展行为将获得更多融资优惠,
 

从而

缓解融资困境.
 

席龙胜等[23]发现,
 

ESG展现着积极的信息披露及质量行为,
 

将显著降低股价崩盘风险.
 

另

一方面,
 

ESG对企业绩效的影响未成定论,
 

尚值得商榷.
 

围绕ESG在兼顾环境、
 

社会及治理的同时,
 

能否

实现经济效益目标,
 

不同学者先后形成了“抑制论”
 

“促进论”
 

“无关论”等观点.
 

以Garcia等[6]、
 

Duque等[7]

为代表的学者认为,
 

兼顾多元ESG目标将对经济效益产生挤占效应;
 

而Broadstock等[8]、
 

王双进等[9]等更

多学者则发现,
 

深入履行社会责任与经济目标实现并不冲突,
 

反而会激发企业绿色创新,
 

促进绩效提升.
 

朱乃平等[10]极少数学者认为ESG与短期绩效无关.
已有的关于ESG表现、

 

动机及经济后果的文献较丰富,
 

为本文深入研究提供了有益支撑.
 

然而,
 

现有

文献鲜有系统考察中国本土企业ESG经济后果及影响机制的报道,
 

且在一定程度上产生了绩效争鸣现象.
 

此外,
 

针对农业上市公司ESG表现及绩效后果的直接证据过少,
 

亟待进一步考察.
 

据此,
 

本文着重探讨

ESG投资中占据首位且在一定程度上被忽视的ESG主体———农业上市公司ESG表现对绩效的影响.

1.2 研究假设

熊彼特创新理论与利益相关者理论认为,
 

积极履行社会及治理责任,
 

意味着企业突破和创新传统发展

模式,
 

不再单纯追求经济增长,
 

而是更加重视环境及社会效应,
 

为实现环境、
 

社会、
 

治理价值而努力.
 

农业

上市公司ESG表现形式多样,
 

但良好的ESG表现代表积极承担环境、
 

社会及治理责任的有益尝试,
 

并向

“创新友好型”
 

“利益共生型”发展模式转变,
 

理论上有助于农业上市公司绩效的改善.
首先,

 

农业上市公司因ESG行动有望推动内部变革创新,
 

促进绩效提升.
 

创新是企业持续内部变革的

过程,
 

农业上市公司ESG行动不仅是改变既往可能存在的“以损害环境及社会共同利益为代价”的旧发展

理念[24],
 

更是引入新意识、
 

新技术等创新要素的过程及行动,
 

这些创新变革将有助于农业上市公司摆脱过

度依赖“靠山吃饭”
 

“靠天吃饭”的发展局限,
 

通过绿色创新提高全要素生产效率,
 

走上“创新友好型”高质量

发展之路.
 

在实践中,
 

国内诸多农业上市公司近年来在绿色安全生产、
 

产品低碳环保、
 

传播社会核心价值、
 

科研创新助力乡村振兴等方面积极作为,
 

取得了较好的ESG表现,
 

有力地推动了可持续发展.
 

其次,
 

农业

上市公司因ESG行动可促进价值共创、
 

利益共生局面产生,
 

实现与利益相关者“共赢”.
 

现代农业发展的典

型特征在于规模化、
 

品牌化、
 

技术化,
 

农业上市公司处于农产品价值链中游,
 

与上游农产品生产端及下游

消费端环环相扣,
 

若要推动农业现代化,
 

离不开利益相关者的参与及认可.
 

农业上市公司开展兼顾环境、
 

社会等价值的ESG行动,
 

有利于强化与产业链利益相关者的整体协同关系[25],
 

获得利益相关者的信赖和

支持,
 

促进“利益共生型”价值共同体的稳定[26],
 

从追求整体利益获得市场竞争优势及持续的经济利益流

入.
 

最后,
 

农业上市公司因ESG行动可提高企业及品牌的社会声誉,
 

促进销售收入增加.
 

良好的ESG表现

使媒体关注度更高[27],
 

易塑造“好企业做好事”形象[28],
 

获得更高的社会声誉及认可度,
 

相应的农业产品及

服务在市场也更受青睐,
 

有助于持续发挥口碑“溢出效应”,
 

以放心、
 

知名、
 

品质产品获得增量销售收入.
 

据

此,
 

本文提出关于农业上市公司ESG影响企业绩效的主假设.
主假设:

 

良好的ESG表现对农业上市公司绩效产生显著积极的影响.
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2 数据、
 

变量与模型

2.1 数据来源

本文选取我国A股2012-2020年农业上市公司为初始样本,
 

并对样本进行标准化处理:
 

①
 

剔除被证

监会特别处理及具有退市风险的农业上市公司样本;
 

②
 

剔除数据缺失较多的农业上市公司样本;
 

③
 

剔除

上市不足2年的农业上市公司样本;
 

④
 

对所有连续变量进行上下各1%分位数的缩尾处理.
 

经整理,
 

共获

得365个样本观测值.
 

值得注意的是,
 

我国农业上市公司在A股中占比较小,
 

上述样本观测满足实证大样

本基本标准,
 

且统计样本与卫龙宝等[29]的研究差异较小.
 

除ESG表现数据来自彭博ESG指数数据库外,
 

其他变量数据来源于国泰安数据库.

2.2 变量设计

2.2.1 因变量:
 

企业绩效

农业上市公司经济利益的实现以绩效为导向,
 

主要体现为绩效表现.
 

参考卫龙宝等[29]的做法,
 

采用总

资产回报率(ROA)及净资产回报率(ROE)作为农业上市公司企业绩效的代理指标.
 

其中,
 

总资产回报率

(ROA)用净利润占总资产的比例测度;
 

净资产回报率(ROE)通过净利润占净资产的比例度量.
 

为克服指标

选择偏误,
 

稳健性测试中基于托宾Q(Tobinq)和经营性净现金流对数(OCF)来表征企业绩效的再次回归.

2.2.2 自变量:
 

ESG表现

借鉴邱牧远等[30]的方法,
 

以彭博ESG综合指数作为农业上市公司ESG表现的替代指标.
 

虽然目前上

市公司ESG评级指数版本较多,
 

包括商道融绿、
 

上海华证等,
 

但彭博ESG综合指数以全球上市公司ESG
表现为评估对象,

 

认可度相对较高,
 

评估指数相对公允.
 

此外,
 

囿于部分农业上市公司ESG表现数据缺失,
 

本文在具体操作中参考上述学者做法,
 

以年度行业均值补齐残缺值.

2.2.3 控制变量

为抑制其他可能影响农业上市公司绩效的因素,
 

参考卫龙宝等[29]、
 

邱牧远等[30]、
 

王双进等[9]的方法,
 

设置财务杠杆(Leverage)、
 

企业规模(Size)、
 

发展状况(Growth)、
 

成立年限(Age)、
 

董事会规模(Board-
size)、

 

独董占比(Indepe)、
 

两职合一(Duality)等控制变量,
 

并进一步控制年份(Year)固定效应.
 

各类变量

界定及测度方式见表1.
表1 变量定义及测度方式

变量类型 变量名称 变量符号 变量测度

被解释变量 企业总资产回报率 ROA 农业上市公司当年总资产回报率.

企业净资产回报率 ROE 农业上市公司当年净资产回报率.

解释变量 ESG表现 ESG 农业上市公司的彭博ESG综合指数.

控制变量 财务杠杆 Leverage 当年负债总额占资产总额的比例.

企业规模 Size 以当年资产总额为基础,
 

通过对数方式测度.

发展状况 Growth 当年较上年营业收入增长率.

成立年限 Age 以成立年限为基础,
 

通过+1取对数方式测度.

董事会规模 Boardsize 以董事会人数为基础,
 

通过+1取对数方式测度.

独董占比 Indepe 当年独立董事人数占董事会总人数的比例.

两职合一 Duality 当年存在董事长与总经理兼任赋值1,
 

否则为0.

年份 Year 年度效应.

2.3 模型设定

为考察ESG表现对农业上市公司绩效的影响,
 

设置式(1)回归模型.
 

式(1)中,
 

因变量为企业绩效
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(Performance),
 

自变量为农业上市公司ESG表现(ESG),
 

控制变量以Controllers表征(包含表1中列示

的所有控制变量),
 

β0 为常数项,
 

β1 为自变量即农业上市公司ESG表现的估计系数,
 

β2 为控制变量估计系

数,
 

εi,t 为随机扰动项.

Performancei,t=β0+β1ESGi,t+β2Controllersi,t+εi,t (1)

3 实证结果分析

3.1 描述性统计

表2为主要变量描述性统计表,
 

因变量总资产回报率ROA 的均值为0.020,
 

标准差为0.083,
 

最小

值为-0.241,
 

最大值为0.346,
 

表明样本农业上市公司有一定盈利能力,
 

且有波动性特征.
 

另一因变量

净资产回报率ROE 均值为0.004,
 

标准差为0.267,
 

最小值为-1.432,
 

最大值为0.624,
 

亦表明不同农

业上市公司绩效存在一定的差异.
 

自变量ESG 均值为18.781,
 

标准差为2.824,
 

说明部分农业上市公

司积极实施ESG 战略并取得了较好的外部评价,
 

但样本间ESG 表现差异也较明显.
 

在其他控制变量

中,
 

财务杠杆(Leverage)、
 

企业规模(Size)、
 

发展状况(Growth)、
 

成立年限(Age)均值各为0.438,

21.833,0.109,2.870,
 

标准差分别是0.213,0.895,0.390,0.296,
 

传递出样本农业上市公司运用财务

杠杆、
 

规模偏大、
 

发展速度可观、
 

成立时间较长的现实信息.
 

公司治理控制变量中董事会规模(Board-

size)、
 

独董占比(Indepe)、
 

两职合一(Duality)均值各为2.106,0.381,0.277,
 

最小值分别为1.609,

0.308,0.000,
 

最大值分别为2.773,0.600,1.000,
 

表明样本农业上市公司有一定的公司治理水平.
 

总

体而言,
 

描述性统计结果基本符合我国农业上市公司的现实特征.
表2 主要变量描述性统计表

变量 Mean Sd Min Max

ROA 0.020 0.083 -0.241 0.346
 

ROE 0.004 0.267 -1.432 0.624
 

ESG 18.751 2.824 11.983 30.579
 

Leverage 0.438 0.213 0.059 0.980
 

Size 21.833 0.895 19.503 23.903
 

Growth 0.109 0.390 -0.594 1.783
 

Age 2.870 0.296 1.946 3.526
 

Boardsize 2.106 0.249 1.609 2.773
 

Indepe 0.381 0.063 0.308 0.600
 

Duality 0.277 0.448 0.000 1.000
 

  注:
 

Mean表示均值,
 

Sd表示标准差,
 

Min表示最小值,
 

Max表示最大值.

3.2 相关性分析

为初步洞悉变量间关系并避免出现多重共线性现象,
 

本文进行了相关性分析.
 

相关性系数分析结果表

明,
 

方差膨胀因子VIF 显著低于10,
 

不同变量间相关系数普遍低于0.500,
 

模型并不存在严重的多重共线

性问题(限于篇幅,
 

Pearson及Spearman相关系数检验结果不再呈报).
 

此外,
 

ESG表现的ESG 变量均在

p<1%的水平上与总资产回报率ROA 及净资产回报率ROE 呈显著正相关,
 

初步印证了主假设,
 

即农业上

市公司ESG表现越积极,
 

其绩效越高,
 

在一定程度上支持了ESG表现促进绩效的假说.

3.3 基准检验

为检验模型的适用性,
 

本文首先进行了Hausman检验,
 

结果显示p 值为0.000,
 

拒绝原假设,
 

支持式(1)

固定效应模型回归.
 

表3是基于固定效应模型的回归结果,
 

其中列(1)和列(3)未控制年度效应,
 

列(2)和

列(4)则控制了年度效应.
 

在列(1)和列(2)中,
 

ESG表现均在p<5%水平上显著为正,
 

估计系数为0.002,
 

说明无论是否控制年度效应,
 

农业上市公司ESG表现越好,
 

越能促进其总资产回报率提升.
 

在列(3)和
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列(4)中,
 

ESG表现估计系数分别为0.004,0.003,
 

且亦在p<5%水平上显著为正,
 

表明良好的ESG表现

能够给农业上市公司带来积极的经济后果.
实践中,

 

诸多农业上市公司通过积极践行ESG理念及行动获得丰硕的经济效益,
 

实现了环境、
 

社

会、
 

治理及经济目标的多重兼顾.
 

例如,
 

永安林业(000663)近年来围绕强化环境、
 

社会及治理价值,
 

积

极树立“林草兴则生态兴”
 

“双碳”等环境保护理念,
 

创新绿色技术、
 

材料等推动绿色可持续发展,
 

探索利

益相关者多样化实现机制,
 

并将党委“三重一大”决策程序嵌入治理体系,
 

ESG表现评价指标逐年提高.
 

同时,
 

良好的ESG表现亦给永安林业(000663)带来了绩效“正反馈”,
 

总资产回报率及净资产回报率增

长势头明显.
 

总之,
 

综合基准检验结果可知,
 

良好的ESG表现对农业上市公司绩效产生了显著的促进作

用,
 

主假设得以证实.
另外,

 

主要控制变量回归结果与既往研究基本相似,
 

财务杠杆负向影响林业上市公司绩效,
 

企业规模、
 

发展状况、
 

公司治理状况等,
 

并在一定程度上积极影响其总资产回报率及净资产回报率.
表3 基于固定效应模型的回归结果

变量

(常量)
ROA

(1) (2)
ROE

(3) (4)

ESG
0.002**

(1.972)

0.002**

(1.932)

0.004**

(2.124)

0.003**

(1.978)

Leverage
-0.170***

(-9.663)

-0.169***

(-9.587)

-0.604***

(-10.998)

-0.603***

(-11.049)

Size
0.005

(1.059)

0.006

(1.276)
0.062***

(4.362)

0.069***

(4.800)

Growth
0.069***

(7.387)

0.068***

(7.239)

0.176***

(6.030)

0.179***

(6.125)

Age
0.003

(0.223)

0.005

(0.327)

-0.015

(-0.363)

0.019

(0.410)

Boardsize
0.073***

(3.438)

0.070***

(3.282)

0.038

(0.578)

0.035

(0.527)

Indepe
0.146**

(1.985)

0.141*

(1.901)

0.180

(0.785)

0.150

(0.649)

Duality
0.004

(0.447)

0.006

(0.688)

-0.033

(-1.213)

-0.023

(-0.816)

_Cons
-0.277***

(-2.650)

-0.290***

(-2.603)

-1.189***

(-3.643)

-1.391***

(-4.024)

Year No Yes No Yes

N 365 365 365 365

Adj
 

R2 0.320 0.322 0.360 0.370

  注:
 

***表示p<1%,
 

**表示p<5%,
 

*表示p<10%水平差异具有统计学意义.
 

括号内为经稳健标准误处理后

的t值.
 

此外,
 

_Cons表示常数项,
 

N 为样本总数,
 

Adj
 

R2 为拟合指标修正R2.
 

下同.

3.4 稳健性测试

3.4.1 替换变量与模型测试

为克服指标及模型选择局限可能引起的回归偏误,
 

本文再次实施替换变量及更替模型稳健性测试,
 

结
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果如表4所示.
 

在替换变量测试方面,
 

参考张祥建等[31]、
 

王珮等[24]选取的企业绩效指标,
 

以托宾Q(To-

binq)和经营性净现金流对数(OCF)作为替代因变量进行回归,
 

列(1)和列(2)估计系数分别为0.112,

0.002,
 

并在1%和10%水平上显著为正,
 

表明基准检验结论成立.
 

在模型更替测试方面,
 

考虑到农业上市

公司ESG表现可能与绩效呈现出U形或倒U形关系,
 

在式(1)模型中加入能够解释曲线关系的ESG表现

二次项.
 

列(3)及列(4)中二次项估计系数分别为0.002,0.000,
 

但并不显著,
 

说明基准检验结论不存在非

线性模型选择偏误干扰.
表4 替换变量与模型测试

变量

(常量)
Tobinq OCF Tobinq OCF
(1) (2) (3) (4)

ESG
0.112***

(4.141)

0.002*

(1.669)

ESG2
0.002

(1.532)

0.000

(0.906)

Leverage
-0.127

(-0.380)
-0.073***

(-3.298)

-0.120

(-0.360)
-0.073***

(-3.313)

Size
-1.214***

(-13.714)

0.004

(0.600)
-1.250***

(-14.012)

0.004

(0.620)

Growth
0.064

(0.357)
0.043***

(3.607)

0.043

(0.241)
0.042***

(3.553)

Age
0.169

(0.598)

-0.020

(-1.066)

0.187

(0.667)

-0.022

(-1.186)

Boardsize
2.049***

(5.033)

0.079***

(2.953)

2.080***

(5.158)

0.076***

(2.834)

Indepe
4.040***

(2.861)

0.191**

(2.051)

4.080***

(2.909)

0.189**

(2.020)

Duality
0.022

(0.130)

0.015

(1.375)

0.027

(0.160)

0.016

(1.390)

_Cons
19.705***

(9.298)

-0.244*

(-1.741)

21.363***

(10.505)

-0.201

(-1.487)

Year Yes Yes Yes Yes

N 365 365 365 365

Adj
 

R2 0.380 0.107 0.378 0.104

3.4.2 双重差分(PSM-DID)与安慰剂测试

由于研究结论可能受到样本选择偏误及整体时间趋势干扰,
 

本文采用倍差法与安慰剂测试,
 

结果如

表5所示.
 

①
 

考虑到被彭博ESG评级的国内农业上市公司在一定程度上具有较高的负债及规模、
 

较强盈

利水平的“两高一强”特性,
 

以财务杠杆(Leverage)、
 

企业规模(Size)、
 

总资产回报率ROA 进行1∶1配对.
 

参考Rosenbaum等[32]的方法,
 

对原ESG表现评分进行三分位转换为二元离散变量,
 

重构实验组和对照

组,
 

将Panel
 

A通过平衡性检验,
 

采用Panel
 

B构造倍差法交乘项,
 

列(1)、
 

列(2)中倍差法回归交乘项

(Treat*Post)显著为正,
 

估计系数分别为0.019,0.031,
 

表明缓解样本选择偏误后结论依然稳健.
 

②
 

将农
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业上市公司ESG行为发生时间提前1~2年实施安慰剂测试,
 

列(3)~列(6)交乘项(Treat*Post)估计系

数不再显著,
 

通过安慰剂稳健性测试.
表5 PSM-DID与安慰剂测试

Panel
 

A:
 

平衡性检验

变量 匹配阶段
均值

实验组 控制组
偏离度/%

检验值

T 值 p 值

Leverage 未匹配 0.409 0.453 -20.4 -1.88 0.061

匹配后 0.417 0.453 -16.9 -1.23 0.219

Size 未匹配 22.064 21.718 38.8 3.54 0.000

匹配后 21.915 21.978 -7.1 -0.57 0.570

ROA 未匹配 0.034 0.137 23.2 2.21 0.028

匹配后 0.026 0.031 -5.4 -0.37 0.710

Panel
 

B:
 

倍差法检验与安慰剂测试

变量

(常量)

缓解样本选择偏误PSM-DID回归

ROA ROE
(1) (2)

排除整体时间趋势提前1~2年安慰剂回归

ROA ROE ROA ROE
(3) (4) (5) (6)

Treat*Post
0.019**

(1.976)

0.031*

(1.745)

0.015

(1.349)

0.001

(0.023)

0.013

(0.908)

-0.016

(-0.426)

Leverage
-0.163***

(-9.125)

-0.487***

(-9.687)

-0.151***

(-6.700)

-0.415***

(-7.049)

-0.159***

(-6.493)

-0.472***

(-7.098)

Size
0.003

(0.647)
0.028**

(1.990)

0.006

(1.045)
0.027*

(1.713)

0.007

(1.064)
0.034*

(1.862)

Growth
0.063***

(6.593)

0.140***

(5.219)

0.060***

(4.854)

0.126***

(3.887)

0.055***

(4.030)

0.115***

(3.121)

Age
-0.007

(-0.503)

0.001

(0.035)

-0.014

(-0.744)

-0.002

(-0.049)
-0.037*

(-1.660)

-0.026

(-0.423)

Boardsize
0.057***

(2.840)

0.064

(1.134)
0.050*

(1.907)

0.051

(0.749)
0.049*

(1.721)

0.044

(0.577)

Indepe
0.123*

(1.735)

0.046

(0.229)
0.154*

(1.679)

0.030

(0.125)

0.160

(1.538)

-0.022

(-0.077)

Duality
-0.002

(-0.275)

-0.022

(-0.910)

-0.001

(-0.115)

-0.012

(-0.398)

-0.010

(-0.823)

-0.027

(-0.815)

_Cons
-0.126

(-1.145)
-0.523*

(-1.691)

-0.182

(-1.299)

-0.494

(-1.343)

-0.125

(-0.764)

-0.529

(-1.197)

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 235 235 208 208 183 183

Adj
 

R2 0.298 0.284 0.236 0.207 0.245 0.224

3.4.3 工具变量与广义估计(GMM)测试

由于ESG表现与农业上市公司绩效间是因果倒置的关系,
 

即农业上市公司绩效越好,
 

越能够实施积极

的ESG行为,
 

相应的ESG表现越好.
 

为缓解这一内生性问题的干扰,
 

首先采用工具变量法,
 

以年度农业行
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业ESG均值(Averge_ESG)为工具变量实施回归,
 

结果如表6列(1)~列(3)所示.
 

列(1)中 F 值为

19.044,
 

高于10,
 

表明以年度农业行业ESG均值为工具变量拒绝弱工具变量原假设,
 

可以进一步进行二阶

段检验.
 

列(2)、
 

列(3)中农业行业ESG均值Averge_ESG 估计系数分别为0.003,0.005,
 

且在p<10%和

p<1%水平上显著为正,
 

这与基准检验结论保持一致.
 

ESG表现与农业上市公司绩效还可能受到跨期内生

性影响,
 

表6中列(4)、
 

列(5)进一步实施了GMM测试,
 

并通过引入滞后1~2期因变量来缓解.
 

在考虑因

变量跨期性后,
 

列(4)及列(5)的ESG表现变量ESG 估计系数仍显著为正,
 

进一步支持了良好的ESG表现

对农业上市公司绩效产生显著积极的影响这一假设.
表6 工具变量与GMM测试

变量

缓解因果倒置的工具变量回归

一阶段ESG 二阶段ROA 二阶段ROE
(1) (2) (3)

缓解跨期内生性的GMM回归

ROA ROE
(4) (5)

Averge_ESG(IV)
6.816***

(9.772)

0.003*

(1.744)

0.005***

(2.619)

ESG
0.003*

(1.687)

0.004**

(2.277)

L1.(ROA/ROE)
0.141**

(2.201)

0.031

(0.469)

L2.
 

(ROA/ROE)
0.100

(1.372)
0.179**

(2.585)

Leverage
-0.132

(-0.411)
-0.223***

(-3.494)

-0.691***

(-3.388)

-0.132***

(-4.955)

-0.522***

(-6.062)

Size
-0.069

(-1.208)

-0.005

(-0.458)
-0.691***

(-3.388)

0.003

(0.528)
0.055***

(2.740)

Growth
-0.109

(-1.422)

0.052

(1.241)

0.084

(1.130)
0.078***

(6.272)

0.197***

(5.100)

Age
-0.030

(-0.184)

0.007

(0.215)

0.067

(0.827)

-0.011

(-0.483)

0.006

(0.088)

Boardsize
0.039

(0.124)
0.100***

(3.499)

0.153*

(1.644)

0.067**

(2.304)

0.072

(0.799)

Indepe
0.679

(0.330)

0.224

(1.513)

0.057

(0.238)
0.177*

(1.680)

0.289

(0.887)

Duality
0.242

(1.106)

0.010

(0.443)

0.023

(0.488)

0.004

(0.372)

-0.014

(-0.378)

_Cons
3.372***

(5.088)

-0.131

(-0.496)

-0.921

(-1.304)

-0.210

(-1.310)
-1.228**

(-2.382)

Year Yes Yes Yes Yes Yes
N 365 365 365 290 290

F 值 19.044 - -
Adj

 

R2 0.101 0.366 0.394 0.337 0.395

  注:
 

L1.(ROA/ROE)表示滞后一期ROA 及ROE,
 

L2.(ROA/ROE)表示滞后两期ROA 及ROE.
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3.5 异质性分析与机制探讨

3.5.1 异质性分析

从产权异质性来看,
 

良好的ESG表现理论上对非国有企业绩效促进作用更明显.
 

这是因为:
 

①
 

非国有

企业具有更加纯粹的市场参与者身份,
 

其实施ESG表现获取经济利益的动机更强,
 

而国有企业囿于行政与

市场参与者双重身份的约束,
 

其ESG市场化动机不及前者;
 

②
 

非国有企业往往以逐利为首要经营目标,
 

通

过ESG表现获得经济利益流入的动力更强,
 

加之对市场较为敏感,
 

更容易兼顾经济目标.
 

而国有企业肩负

政治、
 

社会、
 

盈利等多重任务,
 

依托ESG表现获利并非其首要考虑的因素,
 

在一定程度上阻碍了经济目标

的实现;
 

③
 

非国有企业实施ESG表现的边际经济效应更高,
 

相较于国有企业,
 

非国有企业与地方政府及国

有控股银行间不存在“天然亲缘”关系,
 

更需要通过积极的ESG表现彰显可持续发展形象,
 

以此获得显著的

外部增量资源.
 

表7中列(1)~列(4)分组考察了不同产权农业上市公司ESG表现对绩效的影响,
 

且仅在

列(2)和列(4)中ESG表现变量显著为正,
 

估计系数分别为0.006,0.011,
 

说明相较于国有企业,
 

非国有农

业上市公司改善ESG表现对绩效的促进效应更明显.
表7 异质性分析估计结果

变量

(常量)

产权异质性

ROA
国有 非国有

(1) (2)

ROE
国有 非国有

(3) (4)

市场异质性

ROA
东部 非东部

(5) (6)

ROE
东部 非东部

(7) (8)

ESG
0.001
(0.306)

0.006***

(2.718)
0.002
(0.439)

0.011***

(2.626)
0.012***

(2.691)
0.002
(1.182)

0.033***

(2.619)
0.005
(0.889)

Leverage
-0.129***

(-5.726)
-0.201***

(-7.397)
-0.354***

(-5.468)
-0.788***

(-9.090)
-0.207***

(-6.898)
-0.121***

(-6.105)
-0.636***

(-7.519)
-0.574***

(-7.375)

Size
0.010
(1.518)

-0.004
(-0.612)

0.032*

(1.746)
0.070***

(3.002)
0.020*

(1.866)
0.009**

(2.036)
0.048
(1.610)

0.091***

(5.175)

Growth
0.025**

(2.008)
0.089***

(6.855)
0.080**

(2.222)
0.235***

(5.637)
0.111***

(6.999)
0.035***

(3.365)
0.231***

(5.193)
0.145***

(3.616)

Age
0.040
(1.763)

-0.003
(-0.163)

0.086
(1.326)

0.009
(0.134)

-0.011
(-0.524)

0.038**

(1.979)
0.009
(0.154)

0.006
(0.076)

Boardsize
0.067**

(1.980)
0.084***

(2.746)
0.111
(1.151)

0.073
(0.752)

0.153***

(4.087)
0.053**

(2.256)
0.252**

(2.395)
-0.086
(-0.937)

Indepe
0.098
(1.012)

0.204*

(1.683)
0.171
(0.613)

0.336
(0.870)

0.469***

(3.253)
0.062
(0.725)

0.577
(1.420)

0.045
(0.135)

Duality
0.023
(1.175)

-0.004
(-0.298)

0.069
(1.217)

-0.004
(-0.115)

-0.028*

(-1.895)
0.050***

(4.311)
-0.048
(-1.155)

0.025
(0.558)

_Cons
-0.412***

(-3.112)
-0.144
(-0.814)

-1.038***

(-2.723)
-1.563***

(-2.777)
-0.697***

(-2.709)
-0.404***

(-3.697)
-1.303*

(-1.798)
-1.459***

(-3.412)

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 158 207 158 207 193 172 193 172

Adj
 

R2 0.254 0.392 0.207 0.452 0.471 0.297 0.409 0.361

  从市场异质性来看,
 

良好的ESG表现理论上对市场化程度更高的东部地区企业绩效促进作用更加明

显.
 

①
 

东部沿海地区是我国较早开放及向市场经济转变的区域,
 

市场化理念更深入,
 

整体市场化水平更

高,
 

更容易发挥市场化机制促进农业上市公司ESG表现的绩效提升作用;
 

②
 

相较于东部地区,
 

非东部地区

行政干预及垄断程度更高,
 

农业上市公司需要投入一定的精力维护与地方政府的关系,
 

因而会对其他利益

相关者的诉求有所忽视,
 

阻碍农业产业链“利益共生型”价值共同体的形成,
 

影响ESG表现对绩效的促进作
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用;
 

③
 

东部地区接受、
 

学习先进理念的意识更积极,
 

ESG表现及绿色发展理念普及更广泛,
 

践行ESG表现

促进绩效提升的动力更充足.
 

表7中列(5)~列(8)分组考察了不同市场化程度下农业上市公司ESG表现

对绩效的影响,
 

ESG表现在列(5)和列(7)中估计系数分别为0.012,0.033,
 

且显著为正.
 

上述结果在市场

化程度有限的非东部地区不显著,
 

表明相较于非东部地区企业,
 

东部地区农业上市公司改善ESG表现对绩

效的提升作用更明显.
3.5.2 机制分析

熊彼特创新理论指出,
 

创新是推动经济组织持续获得经济利益的根本驱动力.
 

农业上市公司实施ESG
表现,

 

本身就意味着“破旧立新”,
 

即放弃忽视环境、
 

社会、
 

治理价值的陈旧发展方式,
 

探索更加创新且符合

共同价值实现的新模式.
 

在向绿色可持续发展的转变过程中,
 

新思想、
 

新理念、
 

新行为得到充分体现,
 

并会

产生“传染”效应,
 

引发农业上市公司新技术、
 

新工艺、
 

新成果的涌现.
 

因此,
 

从理论上讲ESG理念及表现

有助于农业上市公司强化创新,
 

并以创新驱动企业绩效提升.
 

表8呈现了基于创新驱动的检验结果,
 

企业

创新(Innovation)以学界普遍采用的专利总数取自然对数度量.
 

列(1)考察了农业上市公司ESG表现对创

新的影响,
 

估计系数为0.109,
 

且在p<1%水平上显著,
 

说明农业上市公司积极的ESG表现可促进创新水

平的提升.
 

列(2)~列(5)以企业创新中位数划分为高、
 

低两组,
 

进一步分组检验了不同创新水平对ESG表

现与农业上市公司绩效的关系.
 

列(3)和列(5)的ESG表现估计系数显著为正,
 

但其却在列(2)和列(4)中不

显著,
 

说明较高的创新水平能够显著促进农业上市公司ESG实现经济利益.
 

换言之,
 

农业上市公司良好的

ESG表现通过创新驱动来促进绩效改善.
表8 基于创新驱动的机制检验结果

变量

(常量)
企业创新

(1)

ROA
企业创新低组 企业创新高组

(2) (3)

ROE
企业创新低组 企业创新高组

(4) (5)

ESG
0.109***

(2.717)
0.001
(0.302)

0.006***

(2.638)
0.005
(0.749)

0.020***

(2.830)

Leverage
-1.323***

(-2.660)
-0.196***

(-6.726)
-0.169***

(-7.392)
-0.739***

(-7.960)
-0.510***

(-7.153)

Size
-0.024
(-0.182)

-0.015**

(-2.095)
0.026***

(3.945)
0.054**

(2.413)
0.069***

(3.404)

Growth
-0.129
(-0.487)

0.070***

(5.094)
0.054***

(3.970)
0.206***

(4.724)
0.113***

(2.665)

Age
1.829***

(4.337)
-0.007
(-0.319)

-0.003
(-0.150)

0.017
(0.246)

0.023
(0.332)

Boardsize
2.474***

(3.757)
0.075**

(2.002)
0.050*

(1.934)
-0.067
(-0.562)

0.082
(1.016)

Indepe
6.472***

(3.000)
0.189
(1.430)

0.098
(1.073)

0.007
(0.017)

0.092
(0.325)

Duality
1.390***

(5.503)
0.015
(1.030)

-0.008
(-0.703)

-0.027
(-0.581)

-0.032
(-0.870)

_Cons
-11.485***

(-3.674)
0.218
(1.170)

-0.701***

(-4.463)
-0.668
(-1.125)

-1.683***

(-3.445)

Year Yes Yes Yes Yes Yes

N 365 183 182 183 182

Adj
 

R2 0.120 0.341 0.378 0.426 0.322

021 西南大学学报(自然科学版)     http://xbbjb.swu.edu.cn     第45卷



4 结论与建议

4.1 研究结论

近年来,
 

随着绿色可持续发展理念及行动逐渐深入人心,
 

农业上市公司ESG表现及经济后果备受重

视.
 

本文以2012-2020年A股农业上市公司为样本,
 

系统考察ESG表现是否影响以及如何影响农业上市

公司绩效.
 

通过研究得出以下主要结论:
 

①
 

良好的ESG表现显著促进农业上市公司绩效提升,
 

且进一步通

过替换变量与模型、
 

PSM-DID与安慰剂、
 

工具变量与GMM等稳健性测试,
 

结论成立.
 

②
 

创新驱动是ESG
表现影响农业上市公司绩效的主要机制,

 

ESG表现的理念及行动显著增强了农业上市公司的创新能力,
 

有

利于创新驱动企业绩效提升.
 

换言之,
 

农业上市公司ESG表现通过创新驱动促进绩效改善.
 

③
 

农业上市公

司ESG表现的绩效后果存在产权及市场异质性.
 

对非国有、
 

东部地区的农业上市公司而言,
 

ESG表现对绩

效提升效应的促进作用更为明显.

4.2 政策建议

结合上述研究结论,
 

本文提出如下政策建议:
 

①
 

国家应积极倡导兼顾环境、
 

社会、
 

治理价值的ESG理

念,
 

健全农业等产业ESG评价体系,
 

强化ESG披露及监管力度,
 

从宏观层面推动ESG战略服务于农业可

持续发展及现代化建设.
 

②
 

农业行业应积极响应ESG与绿色可持续发展号召,
 

逐步摒弃高投入、
 

高污染、
 

难惠及利益相关者的发展模式,
 

主动探索有助于兼顾环境、
 

社会、
 

治理、
 

经济多方价值的ESG表现,
 

通过

积极践行ESG表现走上高质量之路.
 

③
 

涉农企业应树立“绿色发展”
 

“创新驱动”理念,
 

重视发挥ESG表现

对经济效益改善的有益作用,
 

并借助创新渠道确保企业焕发新的生机.
 

④
 

市场投资者应科学甄别、
 

评估农

业企业ESG表现,
 

踊跃投身于农业ESG上市公司投资领域,
 

促进农业ESG“生态链”的良性循环.
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