
　 总第 ２７５ 期

２０２２ 年 ９ 月

当代经理人

Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ｍａｎａｇｅｒ

ＥＳＧ 表现对上市企业

绩效的影响研究

吴康民

基金项目： 国家社会科学基金一般项目 “平台企业无序扩张中数字排斥行为的监管与治理研究” （２１ＢＪＹ２０７）

作者单位： 吴康民， 西北大学。

摘　 要： 在当前国内致力于实现低碳绿色发展转型的背景下， 企业能否通过自身履行 ＥＳＧ 实践获得企

业绩效的提升， 对于推动实现高质量发展具有重大现实意义。 选取 ２０１０—２０２０ 年中国 Ａ 股上市公司的面板

数据， 实证分析 ＥＳＧ 表现对于企业绩效的影响， 并根据区域市场化程度和企业产权性质的差异进行讨论。

研究结果表明， 整体上 ＥＳＧ 表现对于企业自身的财务绩效具有促进作用。 相较于西部地区， 市场化程度较

高的东部、 中部地区企业的 ＥＳＧ 表现能更有效促进企业绩效提升。 相较于国有企业， ＥＳＧ 表现对于非国有

企业绩效有着更为明显的促进作用。 最后， 高于 ＥＳＧ 评级中位数的企业， 对于社会责任和公司治理有着更

高的关注度， 其财务绩效也因此获得了显著提升。
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一、 问题提出

近年来， 上市公司不断被曝出财务造假、 破坏环境等相关问题。 ２０１５—２０１８ 年， 康得新复合材料集

团股份有限公司通过非法途径虚增收入和成本费用， 累计虚增利润 １１５ 亿。 作为关系人民身体健康的医

药企业， 康美药业在 ２０１６—２０１８ 年， 通过虚假开具和修改发票等方式， 累计虚增货币资金 ８８７ 亿， 虚

增收入 ２７５ 亿， 虚增利润 ３９ 亿。 环境问题方面， ２０１８ 年 ４ 月 １７ 日， 山西三维集团违反排放要求， 将大

量工业废物未经处理便进行排放， 严重危害周边生态环境， 被媒体所曝光。 依据商道融绿发布的 《Ａ 股

ＥＳＧ 评级分析报告 ２０２０》， ２０１２—２０２０ 年， 共有 １９ ７７０ 件事件有关 ＥＳＧ 风险， 涉及 １ ２９３ 家上市公司。

２０１８—２０２０ 年， 上市公司 ＥＳＧ 风险情况逐年上升， 总体增长 ７％。 上市公司暴露出的 ＥＳＧ 风险问题触目

惊心， 极大地破坏了市场诚信、 生态环境及投资者信心， 阻碍了社会的可持续发展。 早在 １９９２ 年联合

国就提出在以后的企业业务决策中应该考虑到环境问题、 社会责任问题和公司治理问题。 并且， 中国将
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要在 ２０３０ 年实现碳达峰， ２０６０ 年实现碳中和， 促进经济社会发展全面绿色转型。 因此， 切合当前经济

社会发展背景的 ＥＳＧ 理念越来越受到社会各界的广泛关注， 实现更为可持续的发展已成为企业今后努力

的目标与方向。 企业应当采取何种措施才能在大背景之下从自身层面实现可持续发展， 成为近年来学术

界关注的主要议题之一。 而企业履行 ＥＳＧ 能否提高其企业绩效， 则是困扰国内企业积极履行 ＥＳＧ 责任

的重要影响因素。

以往关于 ＥＳＧ 对企业绩效影响的文献， 研究视角大多过于单一， 仅集中于 ＥＳＧ 表现的某一个方面。 比

如， 仅选取环境维度、 社会责任维度、 公司治理维度其中的一个维度。 但仅从某一维度对企业绩效进行判

断较为片面， 越来越多的学者开始从以上三个维度综合评判其对企业绩效的影响。 法特米等 （Ｆａｔｅｍｉ ｅｔ

ａｌ．， ２０１５） 认为， 有关 ＥＳＧ 信息的披露提高了企业信息的透明度， 缓解了投资者和企业之间的信息不对

称， 降低了委托代理问题对企业融资的影响， 树立了企业的良好形象， 增强了投资者的信心， 因而 ＥＳＧ 表

现对企业绩效存在促进作用。 阿坦等 （Ａｔａｎ ｅｔ ａｌ．， ２０１８） 认为， 企业 ＥＳＧ 投资存在较强的外部性并且管

理者很可能不顾企业利益而使得自身利益最大化， 因而 ＥＳＧ 表现与企业绩效存在负相关或无关。 由此可以

看出， 现有研究结论存在两种明显对立的观点， 尚无统一的结论。 因此， 厘清企业 ＥＳＧ 表现对企业绩效的

影响机制， 对于推动经济社会转型和促进 ＥＳＧ 理念深入发展有着重要作用。

本文选取共 ３ ４９９ 家中国 Ａ 股上市公司 ２０１０—２０２０ 年的数据， 利用回归法进行实证分析， 研究 ＥＳＧ 表

现与企业绩效之间的关系。 理论层面， 厘清 ＥＳＧ 表现对企业绩效的影响机制， 加深对 ＥＳＧ 与企业绩效关系

的认识， 为未来相关研究提供参考； 实践层面， 强调 ＥＳＧ 实践在企业日常经营活动中的重要性， 其不仅能

够促进企业自身的发展， 而且能够为经济社会转型提供动力。

二、 文献综述与研究假设

（一） 文献综述

ＥＳＧ 理念于 ２００４ 年被首次提出， 该理念强调企业的发展应考虑主要包含环境 （ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ）、 社会

责任 （ｓｏｃｉａｌ） 和治理 （ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ） 三个方面的 ＥＳＧ 表现， 具体包括： 企业在自身发展的同时要重视环

境保护、 社会责任、 公司治理责任。 近年来， 中国政府在政策和法律法规上逐步加强 ＥＳＧ 投资。 ２０１８

年 ９ 月， 中国证券监督管理委员会发布修订后的 《上市公司治理准则》， 确立了环境、 社会责任和公司

治理信息披露的基本框架。 ＥＳＧ 理念在中国市场得到较快发展， 各类机构不断推出各种有关 ＥＳＧ 的产品

和标准。 并且 ＥＳＧ 报告体现出企业在环境、 社会责任及管理治理等方面实施的政策和表现， 是上市公司

信息披露的重要形式， 有利于利益相关方了解企业的真实情况， 为其做出合理决策提供参考。

有学者指出， 企业追求高的 ＥＳＧ 评级， 势必会增加企业的成本。 而较高的评级所能够带来的收益有多

少， 是否能够弥补和超过企业为此所付出的成本， 即对于企业绩效有何种影响， 是目前国内外学者研究的

重点。 国外的 ＥＳＧ 发展较早， 学者们也进行了大量相关研究， 但并未得到统一结论。 目前国内外对于企业

０４



当代经理人 ２０２２ 年第 ３ 期

ＥＳＧ 评级与企业绩效间的关系研究存在两种相反的结论： （１） ＥＳＧ 评级对企业绩效存在正向影响。 布拉默

等 （Ｂｒａｍｍｅｒ ｅｔ ａｌ．， ２０１７） 分析了亚太地区、 美国和欧洲企业的 ＥＳＧ 表现与投资之间的关系， 研究发现在

亚洲和美国， 投资者可以通过观察企业 ＥＳＧ 表现进行投资， 并能获得较好的回报。 克拉特等 （Ｃｈｅｌａｗａｔ ｅｔ

ａｌ．， ２０１６） 研究了印度上市公司的 ＥＳＧ 表现与财务业绩之间的相关性。 回归结果表明， 公司拥有良好的

ＥＳＧ 表现可以提高其企业绩效。 国内学者张琳和赵海涛 （２０１９） 研究发现 ＥＳＧ 表现对于企业价值具有明显

的提升作用。 对于私营企业、 小微企业以及环保企业， ＥＳＧ 表现对企业绩效的促进作用更显著。 ＥＳＧ 表现

良好的企业更容易获得投资者的信赖， 有助于企业以较低的融资成本获得融资。 （２） 企业 ＥＳＧ 评级对于企

业绩效存在负向影响。 新古典主义学者认为， 股东是企业 ＥＳＧ 实践成本的支付者， 由此可能导致机会成本

大于收益、 资源错配， 从而造成成本增加。 秦颖等 （２００４） 的研究表明， 从短期来看， 企业的环境绩效与

经济绩效表现出负相关。 王欣和徐岩 （２０１０） 认为企业当年的环境绩效对于企业当年度以及下一年度的企

业绩效并没有直接的影响， 但却同企业第三年度的财务绩效表现出负相关关系。

综上所述， 国外学者关于企业 ＥＳＧ 表现对企业绩效影响的关注较早， 但研究结论尚存在争议。 大多数

研究结果均支持企业 ＥＳＧ 表现对于企业绩效起正向促进作用。 国内研究大多集中于企业社会责任这一方

面， 对于 ＥＳＧ 表现的关注则较少， 而探明 ＥＳＧ 表现及其对公司业绩的影响机制将是当前研究的重心。 故本

文将 ＥＳＧ 表现作为核心解释变量， 探究中国 Ａ 股上市公司的企业绩效是否会受 ＥＳＧ 表现的影响。 进一步

地， 以公司产权性质和区域市场化程度为主要调节变量， 本文深入探究 ＥＳＧ 表现与公司业绩之间的关联，

为中国企业可持续发展提供必要的理论依据。

（二） 研究假设

ＥＳＧ 理念是一种将经济价值与社会价值结合起来的新型理念。 该理念在国外发展较早， 在国内的发展

则尚未成熟， 因而学术界对于企业 ＥＳＧ 表现能否带来企业绩效的提升这一问题仍存有争议。 有学者认为，

企业承担社会责任不仅会增加企业的经营成本， 而且还会降低企业的竞争力。 张驰等 （２０２０） 认为， 企业

主动承担环境责任意味着向利益相关者释放相应的信号。 与此相伴的， 企业承担环境责任的行为传递并反

映了其重视环境保护， 有利于获得各利益相关方的信任和支持。 李维安等 （２０１９） 的研究表明， 良好的公

司治理表现可以降低交易成本， 减少高层管理者的机会主义行为， 从而提升企业绩效。 企业参与 ＥＳＧ 实践

的过程中， 不再仅仅以自身利益作为唯一的出发点， 而是考虑了利益相关者的利益， 实现企业与社会的双

赢， 从而推动了社会的可持续发展。 据此， 本文提出以下假设：

假设 Ｈ１： 企业 ＥＳＧ 表现会促进企业绩效的提升。

中国上市公司依据产权性质的不同划分为国有企业和非国有企业。 国有企业由于其与生俱来的特殊性

质， 其履行社会责任具有内生性， 是维护国家经济平稳运行和进行宏观调控的主力军。 邓等人 （Ｄｅｎｇ ｅｔ

ａｌ．， ２０１９） 研究 ＥＳＧ 表现对企业绩效的影响， 结果表明， 企业 ＥＳＧ 表现对非国有企业绩效的影响大于其对

国有企业绩效的影响。 在目前国内致力于实现绿色经济转型的时期， 国有企业责无旁贷， 并不能因为 ＥＳＧ
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表现可能无法促进企业绩效提升而放弃提升其 ＥＳＧ 表现。 对非国有企业而言， 依据制度理论和信号传递理

论， 其积极提高 ＥＳＧ 表现， 将会获得政府的关注与支持， 不仅能够获得更多的资源， 而且会带来税收政策

的优惠， 同时也向社会公众、 投资者传递出良性信号， 有利于企业提升市场竞争力， 从而实现长久发展。

据此， 本文提出以下假设：

假设 Ｈ２： 相较于国有企业， ＥＳＧ 表现对于非国有企业绩效的提升有着更为明显的促进作用。

中国幅员辽阔， 各个地区存在明显差异， 依据行政区域划分和地理位置， 可以划分为东部、 中部、 西

部三个地区。 由于历史与地理原因， 东部地区发展早于中部和西部地区， 这导致了这三个地区的市场化程

度存在明显差异。 市场化程度高的地区， 其公司内部具有较为完善的制度规范， 公司能够以相对较小的成

本获取融资。 梁等人 （Ｌｅｏｎｇ ｅｔ ａｌ．， ２０２０） 研究指出， 融资约束较高的公司， 其 ＥＳＧ 表现较差； 而融资约

束较低的公司， 其 ＥＳＧ 表现则较好。 海德等 （Ｈａｉｄｅｒ ｅｔ ａｌ．， ２０１８） 对 ８１ 个国家的企业样本进行了分组回

归发现， 融资约束较高的企业， 其绩效较差； 而融资约束较低的企业， 其业绩则较好。 据此， 本文提出以

下假设：

假设 Ｈ３： 市场化程度较高的区域， ＥＳＧ 表现对企业绩效有较大的提升作用。

企业的 ＥＳＧ 评级之间也存在较大的差异， 华证 ＥＳＧ 评级根据赋值将 ＥＳＧ 表现从低到高分为 ９ 个

等级。 徐明瑜等 （２０２１） 发现， ＥＳＧ 的良好表现对以托宾 Ｑ （ Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ） 衡量的企业绩效有提升作

用， 而较差的 ＥＳＧ 表现会对其产生显著的抑制作用。 与此相对应的问题是： 企业是否只要履行 ＥＳＧ

并获得相应的评分就会对企业绩效产生相应的影响？ 不同的 ＥＳＧ 表现对于企业绩效会不会产生同样

的影响？ 据此， 本文提出以下假设：

假设 Ｈ４： 企业 ＥＳＧ 表现对企业绩效的影响存在门槛， 只有 ＥＳＧ 表现达到一定程度才会促进企业绩效

的提升。

三、 研究设计

（一） 样本选择与数据来源

本文选取 ２０１０—２０２０ 年中国 Ａ 股上市公司作为研究样本。 ＥＳＧ 评级数据来自华证 ＥＳＧ 评级， 其他

数据来源于万得 （Ｗｉｎｄ） 数据库和国泰安 （ＣＳＭＡＲ） 数据库。 本文按照以下原则对数据进行了处理：

（１） 剔除金融行业的公司样本； （２） 剔除 ＳＴ、∗ＳＴ 或 ＰＴ 上市公司样本； （３） 删除资产负债率 （ Ｌｅｖ）

大于 １ 的样本； （４） 删除存在缺失值的样本。 为减少异常值对于实证结果的影响， 本文对连续变量进行

了上下 １％的缩尾处理。 最终筛选获得了 ２８ ４８７ 个观测值。 数据处理和模型分析采用软件 Ｓｔａｔａ １３ 完成。

（二） 模型设定

为进一步研究 ＥＳＧ 表现对企业绩效的直接影响， 本文构建模型 （１）：
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ＲＯＡｉ，ｔ ＝α０＋α１ＥＳＧ ｉ，ｔ＋ ∑ １１

ｊ ＝ ２
α ｊＣｏｎｔｒｏｌｓ ｊ，ｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （１）

对于被解释变量， 本文选择总资产收益率 （ＲＯＡ） 对企业绩效进行衡量。 ＥＳＧ 代表 ＥＳＧ 表现。 根据相

关文献研究， 控制变量包含第一大股东持股比例 （Ｔｏｐ１）、 资产负债率 （Ｌｅｖ）、 董事人数 （Ｂｏａｒｄ）、 上市

年限 （ＬｉｓｔＡｇｅ）、 两职合一 （Ｄｕａｌ）、 公司成立年限 （ＦｉｒｍＡｇｅ）、 机构投资者持股比例 （ ＩＮＳＴ）、 管理层持

股比例 （Ｍｓｈａｒｅ） 等。 此外， 本文还控制了行业效应 （ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ） 和时间效应 （ｙｅａｒ）。

为了研究企业产权性质可能会对公司业绩所产生的直接影响及其调节作用， 本文将企业产权性质

（ＳＯＥ） 作为解释变量， 并引入 ＥＳＧ 值与企业产权性质的相乘交互项建立了模型 （２）：

ＲＯＡｉ，ｔ ＝α０＋α１ＥＳＧ ｉ，ｔ＋α２ＳＯＥ ｉ，ｔ＋α３ＥＳＧ×ＳＯＥ ｉ，ｔ＋ ∑ １３

ｊ ＝ ４
α ｊＣｏｎｔｒｏｌｓ ｊ，ｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （２）

为探究市场化程度差异对 ＥＳＧ 表现与企业绩效之间关系的调节作用， 本文依据行政区划和地理环境将

样本企业划分为东部、 中部、 西部三个地区进行分组回归， 并且对这三个地区的市场化程度取均值； 同样

地， 将 ＥＳＧ 表现划分为高低两组， 并进行分组回归， 以探究其对企业绩效的影响。

（三） 变量定义

１ 被解释变量： 总资产收益率 （ＲＯＡ）

市场指标受投机性影响较大， 难以准确反映企业价值， 因此本文选择更为客观的会计指标来衡量企业

财务绩效。 总资产收益率 （ＲＯＡ） 具有较强的概括性， 是反映企业总资产盈利的重要指标。 通过之前的文

献阅读和总结， 本文选择 ＲＯＡ 来衡量企业绩效。

２ 核心解释变量

（１） ＥＳＧ 表现。 本文选择华证 ＥＳＧ 评级所公布的 ＥＳＧ 数据来衡量企业的 ＥＳＧ 表现。 华证 ＥＳＧ 评级共

分为九档， 从低到高分别为 Ｃ－ＡＡＡ。 借鉴高杰英等 （２０２１） 对评级采取赋值法， Ｃ－ＡＡＡ 依次赋值为 １－９，

即评级为 ＡＡＡ 时， ＥＳＧ＝ ９； 评级为 ＡＡ 时， ＥＳＧ＝ ８； 评级为 Ａ 时， ＥＳＧ＝ ７， 依此类推。

（２） 区域市场化程度。 指标来自王小鲁等 （２０２１） 制作的中国分省份市场化指标数据。

（３） 企业产权性质。 数据来自国泰安数据库。 处理方法为： 若为国有企业取值为 １， 其他则取值为 ０。

３ 控制变量： 参考白重恩等 （２００５）、 张会丽和陆正飞 （２０１２） 以及邱牧远和殷红 （２０１９） 的研究，

本文的控制变量包括公司规模 （Ｓｉｚｅ）、 两职合一 （Ｄｕａｌ）、 资产负债率 （Ｌｅｖ）、 董事人数 （Ｂｏａｒｄ）、 独立

董事比例 （ Ｉｎｄｅｐ）、 上市年限 （ＬｉｓｔＡｇｅ）、 公司成立年限 （ＦｉｒｍＡｇｅ）、 机构投资者持股比例 （ ＩＮＳＴ）、 管理

层持股比例 （Ｍｓｈａｒｅ） 等。

以上变量的具体释义如表 １ 所示。

３４
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表 １　 变量定义

变量类型 名称 符号 度量方式

被解释变量 企业绩效 ＲＯＡ 净利润 ／ 总资产平均余额

核心解释变量

ＥＳＧ 评分 ＥＳＧ 环境、 社会和治理总得分

市场化程度 Ｍａｒｋｅｔ 中国分省份市场化指数

企业产权性质 ＳＯＥ 国有企业取值为 １， 其他为 ０

控制变量 公司规模 Ｓｉｚｅ 年总资产的自然对数

资产负债率 Ｌｅｖ 年末总负债 ／ 年末总资产

董事人数 Ｂｏａｒｄ 董事会人数取自然对数

独立董事比例 Ｉｎｄｅｐ 独立董事 ／ 董事人数

两职合一 Ｄｕａｌ 董事长与总经理为同一人取 １， 否则为 ０

上市年限 ＬｉｓｔＡｇｅ ｌｎ （当年年份－上市年份＋１）

公司成立年限 ＦｉｒｍＡｇｅ ｌｎ （当年年份－公司成立年份＋１）

第一大股东持股比例 Ｔｏｐ１ 第一大股东持股数 ／ 总股数

机构投资者持股比例 ＩＮＳＴ 机构投资者持股总数 ／ 流通股本

管理层持股比例 Ｍｓｈａｒｅ 管理层持股数 ／ 总股本

四、 实证结果及分析

（一） 描述性统计分析

表 ２ 为本文主要变量的描述性统计结果。 可以看出， 变量的均值与其中位数较为接近， 表明样本呈正

态分布。 如表 ２ 所示， ＥＳＧ 的均值为 ６ ４７７， 标准差为 １ ０５８， 最小值为 ４ ０００， 最大值为 ９ ０００。 这表明上

市公司之间的 ＥＳＧ 表现存在较大的差距， ＥＳＧ 活动的参与度处于较低水平， 企业自身的 ＥＳＧ 建设仍有待提

高。 各省份市场化程度 （Ｍａｒｋｅｔ） 均值为 ８ ４４０， 标准差为 １ ９２１， 说明不同省份的市场化程度存在较大差

异； 企业绩效 （ＲＯＡ） 的均值为 ０ ０４４， 标准差为 ０ ０６２， 表明上市公司间绩效存在明显差异。 此外， 控制

变量的标准差均较大， 表明样本公司之间的观测值也存在较大差异， 进而可能会影响到企业绩效。 相关性

分析表明， 企业绩效 （ＲＯＡ） 与 ＥＳＧ 的相关系数为 ０ １２５， 并在 １％的水平上显著为正， 这在一定程度上表

明， 企业积极进行 ＥＳＧ 建设有助于企业绩效的提升。

表 ２　 主要变量的描述性统计

变量类型 中文名称 变量名称 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

被解释变量 企业绩效 ＲＯＡ ２８ ４８７ ０ ０４４ ０ ０４１ ０ ０６２ －０ ２２６ ０ ２１７

ＥＳＧ 评分 ＥＳＧ ２８ ４８７ ６ ４７７ ６ ０００ １ ０５８ ４ ０００ ９ ０００

４４
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表２（续）

变量类型 中文名称 变量名称 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

解释变量 企业产权性质 ＳＯＥ ２８ ４８７ ０ ３３１ ０ ０００ ０ ４７０ ０ ０００ １ ０００

市场化程度 Ｍａｒｋｅｔ ２８ ４８７ ８ ４４０ ８ ８００ １ ９２１ ２ ９２０ １１ ３１０

控制变量 公司规模 Ｓｉｚｅ ２８ ４８７ ２２ １１０ ２１ ９２０ １ ２７３ １９ ８１０ ２６ ０６０

资产负债率 Ｌｅｖ ２８ ４８７ ０ ４１６ ０ ４０８ ０ ２０７ ０ ０４９ ０ ８８２

董事人数 Ｂｏａｒｄ ２８ ４８７ ２ １２９ ２ １９７ ０ １９８ １ ６０９ ２ ７０８

独立董事比例 Ｉｎｄｅｐ ２８ ４８７ ０ ３７５ ０ ３３３ ０ ０５３ ０ ３３３ ０ ５７１

两职合一 Ｄｕａｌ ２８ ４８７ ０ ２８５ ０ ０００ ０ ４５２ ０ ０００ １ ０００

上市年限 ＬｉｓｔＡｇｅ ２８ ４８７ ２ ０２３ ２ １９７ ０ ９１６ ０ ０００ ３ ２９６

公司成立年限 ＦｉｒｍＡｇｅ ２８ ４８７ ２ ８３６ ２ ８９０ ０ ３６３ １ ６０９ ３ ４９７

第一大股东持股比例 Ｔｏｐ１ ２８ ４８７ ０ ３４４ ０ ３２２ ０ １４８ ０ ０８７０ ０ ７４２

机构投资者持股比例 ＩＮＳＴ ２８ ４８７ ０ ３７３ ０ ３７６ ０ ２３７ ０ ０００ ０ ８７５

管理层持股比例 Ｍｓｈａｒｅ ２８ ４８７ ０ １４６ ０ ００８ ０ ２０６ ０ ０００ ０ ６９５

（二） 基准回归与第一项调节效应

表 ３ 列出了主效应回归和第一项调节效应回归的结果。 列 （１） 展示的是企业 ＥＳＧ 表现对企业绩效的

直接影响。 由表中可以看出， ＥＳＧ 的系数为 ０ ００３， 在 １％的显著性水平上显著， 表明 ＥＳＧ 表现对企业绩效

存在正向促进作用。 其经济学含义为企业 ＥＳＧ 评级每上升 １ 级， 企业绩效相应提升 ６ ８％ （６ ８％为基准回

归 ＥＳＧ 系数 ０ ００３ 除以企业绩效均值 ０ ０４４）。 假设 Ｈ１ 由此得证， 实验结果验证了张琳和赵海涛 （２０１９）

关于企业 ＥＳＧ 表现会促进企业绩效提升的结论。

中国存在两类具有明显差异的企业类型， 即国有企业与非国有企业， 列 （２） 展示了企业产权性质差

异的调节效应。 模型 （２） 中引入了企业产权性质和 ＥＳＧ 的交互项 ＳＯＥ×ＥＳＧ， 用于检测是否具有线性调节

功能。 检验结果表明， ＥＳＧ 对企业绩效的正向促进作用， 在企业产权性质的调整下仍为正向显著， 但交互

项的系数却显著为负， 这表明国有企业性质在 ＥＳＧ 对企业绩效的促进作用中起负向调节功能， 假设 Ｈ２ 由

此可证。 与国有企业相比， 私营企业有着更好的 ＥＳＧ 表现， 更能赢得资本市场和社会公众的信赖， 并能够

通过获得资本来促进企业成长， 因此民营企业有更强的意愿和行动力去提升自身的 ＥＳＧ 表现。 该结论与李

井林等 （２０２１） 提出的关于企业产权性质在企业 ＥＳＧ 表现对企业绩效影响中的调节效应结论一致。

表 ３　 基准回归与调节效应

变量类型 中文名称 变量名称
（１） （２）

ＲＯＡ ＲＯＡ

解释变量 ＥＳＧ 评分 ＥＳＧ ０ ００３∗∗∗ ０ ００５∗∗∗

（５ ０７） （６ １１）

５４
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表３（续）

变量类型 中文名称 变量名称
（１） （２）

ＲＯＡ ＲＯＡ

企业产权性质 ＳＯＥ ０ ０２２∗∗

（２ ５４）

调节变量 调节交互项 ＳＯＥ×ＥＳＧ －０ ００５∗∗∗

（－４ ０２）

控制变量 公司规模 Ｓｉｚｅ ０ ０２１∗∗∗ ０ ０２１∗∗∗

（１６ ０９） （１６ １２）

资产负债率 Ｌｅｖ －０ １５４∗∗∗ －０ １５３∗∗∗

（－２７ ０９） （－２７ ０７）

董事人数 Ｂｏａｒｄ ０ ００５ ０ ００６

（１ １１） （１ １９）

独立董事比例 Ｉｎｄｅｐ ０ ００６ ０ ００６

（０ ４３） （０ ４３）

两职合一 Ｄｕａｌ ０ ０００ －０ ０００

（０ ０３） （－０ １０）

上市年限 ＬｉｓｔＡｇｅ －０ ０１６∗∗∗ －０ ０１６∗∗∗

（－１０ ３１） （－１０ ３９）

公司成立年限 ＦｉｒｍＡｇｅ ０ ０３０∗∗∗ ０ ０３０∗∗∗

（３ ７７） （３ ８７）

第一大股东持股比例 Ｔｏｐ１ ０ ０５９∗∗∗ ０ ０５８∗∗∗

（６ ７１） （６ ５７）

机构投资者持股比例 ＩＮＳＴ ０ ０２２∗∗∗ ０ ０２２∗∗∗

（７ ９５） （８ ０７）

管理层持股比例 Ｍｓｈａｒｅ ０ ０２７∗∗∗ ０ ０２５∗∗∗

（３ ７１） （３ ５３）

样本量 ２８ ４８７ ２８ ４８７

Ｒ２ ０ ２０３ ０ ２０４

行业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、 ５％和 １０％的水平上显著， 后表同。

（三） 第二项调节效应

区域市场环境是影响企业行为和绩效的重要外部因素。 公司所在地区市场化程度越高， 经济发展越快，
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市场拥有的信息和资源越丰富， 而且企业受到的干预越少。 由此可以看出， 区域市场化程度是影响企业

ＥＳＧ 表现与企业绩效之间关系的因素之一。 因此， 本文将上市公司按照地理位置和所在区域市场化程度划

分为东部地区、 中部地区和西部地区， 并对每个地区的市场化程度取均值再进行分组对照检验。 表 ４ 为三

个地区主效应回归结果。 结果显示， 东部地区和中部地区企业 ＥＳＧ 表现均对企业绩效有着显著正向的促进

作用， 而西部地区企业 ＥＳＧ 表现与企业绩效间无显著关联。 假设 Ｈ３ 得证。 东部地区作为中国最为发达的

地区， 其市场化程度高， 制度体系规范完整， 对企业整体的行为和发展要求严格， 其 ＥＳＧ 表现对企业绩效

的促进作用稍弱于正处于平稳崛起、 制度体系趋于完善的中部地区， 而西部地区由于历史和地理位置等原

因， 发展迟滞， 市场化程度较低， 行业也较为单一， 且集中于第一、 第二产业， 企业对于 ＥＳＧ 表现缺乏重

视。 以上分析表明， 区域市场化程度对企业 ＥＳＧ 表现与企业绩效之间关系具有调节效应。 该结论验证了袁

业虎和熊笑涵 （２０２１） 提出的关于市场化程度会影响 ＥＳＧ 表现与企业绩效之间关系的结论， 由于本文增加

了对地区的划分， 进一步丰富了该结论。

表 ４　 分区域回归结果

变量类型 中文名称 变量名称
东部地区 中部地区 西部地区

ＲＯＡ ＲＯＡ ＲＯＡ

解释变量 ＥＳＧ 评分 ＥＳＧ ０ ００３∗∗∗ ０ ００４∗∗∗ ０ ００２

（４ １１） （２ ８２） （０ ８６）

控制变量 公司规模 Ｓｉｚｅ ０ ０２２∗∗∗ ０ ０１６∗∗∗ ０ ０２２∗∗∗

（１３ ６２） （５ ４３） （６ ８２）

资产负债率 Ｌｅｖ －０ １５２∗∗∗ －０ １６３∗∗∗ －０ １５３∗∗∗

（－２２ ３１） （－１３ ７２） （－９ ０７）

董事人数 Ｂｏａｒｄ ０ ０１０∗ －０ ０１２ ０ ０１０

（１ ８３） （－１ ０７） （０ ６７）

独立董事比例 Ｉｎｄｅｐ ０ ０２２ －０ ０３４ －０ ０１７

（１ ２９） （－１ １０） （－０ ４５）

两职合一 Ｄｕａｌ ０ ００１ ０ ００３ －０ ００８

（０ ３１） （０ ８１） （－１ ５９）

上市年限 ＬｉｓｔＡｇｅ －０ ０１７∗∗∗ －０ ００７∗ －０ ０２２∗∗∗

（－９ ４４） （－１ ８９） （－３ ６９）

公司成立年限 ＦｉｒｍＡｇｅ ０ ０３０∗∗∗ ０ ０３８∗∗ ０ ０１５

（３ ３０） （２ ０１） （０ ４８）

第一大股东持股比例 Ｔｏｐ１ ０ ０６０∗∗∗ ０ ０９４∗∗∗ ０ ０１１

（５ ５５） （４ ８３） （０ ４９）

机构投资者持股比例 ＩＮＳＴ ０ ０２３∗∗∗ ０ ０１４∗∗ ０ ０２３∗∗

（７ ２２） （２ １０） （２ ２７）

７４
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表４（续）

变量类型 中文名称 变量名称
东部地区 中部地区 西部地区

ＲＯＡ ＲＯＡ ＲＯＡ

管理层持股比例 Ｍｓｈａｒｅ ０ ０２５∗∗∗ ０ ０５１∗∗∗ －０ ０１３

（３ １５） （２ ７０） （－０ ５５）

解释变量 区域市场化均值 Ｍａｒｋｅｔ－ｍｅａｎ ９ ２８０ ６ ７７０ ４ ６１２

样本量 ２０ ３３９ ４ ８４５ ３ ３０３

Ｒ２ ０ ２１２ ０ ２０５ ０ １７８

行业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

（四） ＥＳＧ 分组回归结果

由上述分析结果可以看出， ＥＳＧ 表现对企业绩效整体上具有促进作用， 但不同水平的 ＥＳＧ 表现是否对

企业绩效存在着一致性的影响作用？ 为了回答这一问题， 本文根据 ＥＳＧ 表现水平的不同进行分组回归检

验。 在对华证 ＥＳＧ 数据进行数据处理后， 本文将高于中位数的 ＥＳＧ 表现划分为高 ＥＳＧ 组， 将低于中位数

的 ＥＳＧ 表现划分为低 ＥＳＧ 组， 分组回归结果如表 ５ 所示。 由表中可以看出， 高 ＥＳＧ 组中 ＥＳＧ 系数为

０ ００２， 在 １％的显著性水平上显著， 而低 ＥＳＧ 组其系数则不显著。 这表明并非所有水平的 ＥＳＧ 表现都能促

进企业绩效的提升， ＥＳＧ 表现对企业绩效的影响存在一定的门槛， 只有高于中位数水平的 ＥＳＧ 表现才能对

企业绩效有显著的促进作用。 据此， 假设 Ｈ４ 得证。

表 ５　 ＥＳＧ 分组回归结果

变量类型 中文名称 变量名称
低 ＥＳＧ 组 高 ＥＳＧ 组

ＲＯＡ ＲＯＡ

解释变量 ＥＳＧ 评分 ＥＳＧ ０ ００５ ０ ００２∗∗∗

（０ ６９） （３ ４９）

控制变量 公司规模 Ｓｉｚｅ ０ ０３８∗∗ ０ ０１９∗∗∗

（１ ９７） （１５ ３８）

资产负债率 Ｌｅｖ －０ ３５５∗∗∗ －０ １４２∗∗∗

（－５ ６２） （－２５ ４８）

董事人数 Ｂｏａｒｄ ０ ０１１ ０ ００５

（０ ２１） （１ ０１）

独立董事比例 Ｉｎｄｅｐ －０ ０６５ ０ ００８

（－０ ４８） （０ ５７）

８４
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表５（续）

变量类型 中文名称 变量名称
低 ＥＳＧ 组 高 ＥＳＧ 组

ＲＯＡ ＲＯＡ

两职合一 Ｄｕａｌ －０ ０３９∗∗ ０ ０００

（－２ ０８） （０ ０５）

上市年限 ＬｉｓｔＡｇｅ ０ ０４０ －０ ０１８∗∗∗

（１ ２４） （－１１ ３６）

公司成立年限 ＦｉｒｍＡｇｅ ０ ０７８ ０ ０３１∗∗∗

（０ ６５） （４ １１）

第一大股东持股比例 Ｔｏｐ１ ０ １５６ ０ ０５０∗∗∗

（１ ２０） （５ ７９）

机构投资者持股比例 ＩＮＳＴ －０ ０１４ ０ ０２１∗∗∗

（－０ ４１） （７ ７３）

管理层持股比例 Ｍｓｈａｒｅ ０ ０６４ ０ ０２６∗∗∗

（０ ９０） （３ ５９）

样本量 ９７３ ２７ ５１４

Ｒ２ ０ ２３３ ０ １９０

行业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

五、 稳健性检验

（一） 替换变量及滞后效应

本文借鉴李井林等 （２０２１） 的方法， 选择净资产收益率 （ＲＯＥ） 作为企业绩效的替代变量进行变量替

换， 探究企业 ＥＳＧ 表现对企业绩效的影响。 表 ６ 列 （１） 为替换被解释变量后的回归结果。 由表中可以看

出， 企业 ＥＳＧ 表现对企业绩效仍起到正向显著的促进作用。 这表明基准回归结果具有稳健性。

进一步地， 本文变换 ＥＳＧ 的测度方法进行稳健性检验。 选择彭博新闻社公布的中国上市公司 ＥＳＧ 数据

替代前文中使用的华证 ＥＳＧ 数据。 回归结果如表 ６ 列 （３） 所示。 结果显示， ＥＳＧ 的回归系数为 ０ ００１， 在

５％的显著性水平上显著。 这表明企业 ＥＳＧ 表现对于企业绩效存在正向促进作用， 说明主回归结果稳健。

此外， 本文将 ＥＳＧ 滞后一期作为解释变量进行稳健性检验。 由于 ＥＳＧ 表现对企业绩效的影响并不一定在

当期得到体现， 因而本文将滞后一期的 ＥＳＧ 表现作为解释变量进行回归， 结果如表 ６ 列 （２） 所示。 从表中可

以看出， 滞后一期的 ＥＳＧ 仍对企业绩效存在正向促进作用。 由以上结果可知， 本文所得结论较为稳健。

９４
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表 ６　 替换变量和滞后效应回归结果

变量类型 中文名称 变量名称
（１） （２） （３）

ＲＯＥ ＲＯＡ ＲＯＡ

解释变量 ＥＳＧ 评分 ＥＳＧ ０ ００６∗∗∗ ０ ００１∗∗

（４ ７８） （２ ４１）

滞后一期 ＥＳＧ Ｌ ＥＳＧ ０ ００４∗∗∗

（９ ９４）

控制变量 公司规模 Ｓｉｚｅ ０ ０４８∗∗∗ ０ ０１０∗∗∗ ０ ００７∗∗∗

（１６ ２１） （２６ ５８） （１２ ５０）

资产负债率 Ｌｅｖ －０ ２８３∗∗∗ －０ １２７∗∗∗ －０ １４４∗∗∗

（－２０ ７５） （－６０ ３５） （－４５ ３５）

董事人数 Ｂｏａｒｄ ０ ００６ ０ ００４∗ －０ ００９

（０ ５８） （１ ９５） （－０ ８２）

独立董事比例 Ｉｎｄｅｐ ０ ００１ －０ ０２２∗∗∗ －０ ００３

（０ ０２） （－２ ６９） （－０ ８７）

两职合一 Ｄｕａｌ －０ ００１ －０ ００１ ０ ００６∗∗∗

（－０ ３５） （－１ １０） （４ １８）

上市年限 ＬｉｓｔＡｇｅ －０ ０１２∗∗∗ －０ ０１１∗∗∗ －０ ００９∗∗∗

（－３ ８０） （－１６ １８） （－７ ４８）

公司成立年限 ＦｉｒｍＡｇｅ ０ ０６６∗∗∗ ０ ００７∗∗∗ ０ ００６∗∗∗

（４ １２） （５ ６６） （２ ６９）

第一大股东持股比例Ｔｏｐ１ ０ １４６∗∗∗ ０ ０１９∗∗∗ ０ ００５

（７ ９５） （７ １３） （１ ２９）

机构投资者持股比例 ＩＮＳＴ ０ ０３６∗∗∗ ０ ０４６∗∗∗ ０ ０５６∗∗∗

（６ ４６） （２２ １８） （１７ ８９）

管理层持股比例 Ｍｓｈａｒｅ ０ ０４９∗∗∗ ０ ０４２∗∗∗ ０ ０５９∗∗∗

（３ ６７） （１６ ９２） （１３ ５１）

Ｒ２ ０ １４５ ０ ２１７ ０ ２６９

行业固定效应 是 是 是

年份固定效应 是 是 是

（二） 内生性检验

本文采用工具变量法进行内生性检验。 由于企业 ＥＳＧ 表现很容易受到同一地区的企业 ＥＳＧ 表现的影

响， 而其他公司的 ＥＳＧ 表现和该公司的企业绩效并不具有直接的关联。 所以， 借鉴高杰英等 （２０２１） 的研

０５
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究， 选取同省份上市公司的 ＥＳＧ 表现均值 （ＥＳＧ ＿ ＩＶ） 为主要工具变量。 本文利用二阶段最小二乘

（２ＳＬＳ） 回归进行工具变量回归， 回归结果如表 ７ 所示。 从表中可以看出， 第一阶段中 Ａｎｄｅｒｓｏｎ－Ｒｕｂｉｎ

Ｗａｌｄ Ｆ 值为 １７ ８８， 并通过了弱工具变量检验。 在第二阶段回归中， ＥＳＧ 的系数在 １％的水平上显著为正，

表明了 ＥＳＧ 表现能够推动公司业绩改善的结果是相对稳定的。

表 ７　 工具变量法

变量名称

（１） （２）

第一阶段 第二阶段

ＥＳＧ ＲＯＡ

ＥＳＧ＿ ＩＶ ０ ８４８２∗∗∗

（６６ ５２）

ＥＳＧ ０ ００３∗∗∗

（３ ５２）

行业固定效应 是 是

年份固定效应 是 是

Ｃｒａｇｇ－Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ ５ ２３０ ０８５

（１６ ３８）

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ Ｗａｌｄ Ｆ ５ ８０１ ３０７

（１６ ３８）

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ １ ７８９ ５１４

（０ ０００ ０）

样本量 ２８ ４８７ ２８ ４８７

Ｒ２ ０ ３２６ ０ ２７４

六、 研究结论和政策建议

（一） 研究结论

企业 ＥＳＧ 表现通过环境、 社会责任和公司治理三个维度综合衡量企业的行为， 是将经济价值与社会价

值相统一的一种理论， 是国际现行衡量企业综合表现的重要指标。 从该标准诞生起， 越来越多的学者开始

研究企业履行 ＥＳＧ 能否带来企业绩效的提升， 但目前尚未得出一致结论。 本文以 ２０１０—２０２０ 年 Ａ 股上市

公司作为研究样本， 主要考察了企业 ＥＳＧ 表现对企业绩效的影响， 以及企业产权性质和区域市场化差异程

度在其中的调节效应， 得出如下结论： （１） ＥＳＧ 的整体发展对公司业绩有着重要的促进作用。 （２） 由于企

业产权性质的不同， ＥＳＧ 表现对企业绩效的影响存在一定的差异性。 相比于国有企业， 非国有企业 ＥＳＧ 表

１５
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现对企业绩效的促进作用更大。 （３） 由于中国地域幅员辽阔， 各地区的市场化程度也具有很大差别， 东中

部地区的市场化水平明显优于西部区域， 其企业 ＥＳＧ 表现对企业绩效具有明显的促进作用。 反观西部地

区， 企业 ＥＳＧ 表现对于企业绩效无明显影响。 （４） 对企业 ＥＳＧ 表现划分高低组进行分组回归后， 高 ＥＳＧ

表现对于企业绩效有明显的促进作用， 而低 ＥＳＧ 表现对企业绩效无明显影响。

（二） 政策建议

根据研究结论， 本文提出如下政策建议：

（１） 企业应该在日常经营过程中重视 ＥＳＧ 理念， 并对可持续发展有着清楚明确的认识， 将公司层战略

与 ＥＳＧ 理念相融合。 如今， 中国经济处于转型时期， 迈向绿色低碳的高质量发展， 一方面企业要重视可持

续发展， 跟上时代背景； 另一方面也要重视企业的经济绩效。 ＥＳＧ 理念既符合国家长期战略目标， 又符合

企业的自身发展利益， 企业应当摒弃狭隘的负担论和唯成本论， 将目光放得更为长远。

（２） 非国有企业应当积极将 ＥＳＧ 理念与自身企业实际相结合， 贯彻落实 ＥＳＧ 发展理念。 在实现自身

可持续发展的同时， 进一步提升企业的市场竞争力， 同时积极进行 ＥＳＧ 信息披露。 政府可以基于 ＥＳＧ 表现

对企业进行奖励或处罚。 对于 ＥＳＧ 表现良好的企业， 政府可以提供一定的优惠政策， 例如在税收政策方面

提供优惠； 贷款政策上提供一定的便利等。

（３） 相比于经济市场化程度较高的东部地区， 中西部地区企业对 ＥＳＧ 理念的认知水平相对较低。 因

此， 需要进一步加强地方各级经济主管部门对于 ＥＳＧ 理念的认识， 并以该理念为指引促进地方中小企业的

发展。 例如， 在招标项目中， 设定 ＥＳＧ 备案登记门槛； 针对一些 ＥＳＧ 表现较差的公司适当予以惩罚； 建立

负面信息清单机制以助于改善融资环境等。 此外， 还需要建立更加健全的上市公司 ＥＳＧ 信息公开机制， 主

动引导企业公开 ＥＳＧ 信息， 同时对于伪造 ＥＳＧ 信息的企业加大处罚力度。

（４） ＥＳＧ 表现对于企业绩效的影响存在门槛， 只有突破门槛， 才能有效促进企业绩效提升。 因此，

企业应当加强自身 ＥＳＧ 建设， 突破门槛值， 在企业内部中设立 ＥＳＧ 部门全面把控公司整体的 ＥＳＧ 表现。

政府应该建立完善的上市公司 ＥＳＧ 披露制度， 积极引导企业披露 ＥＳＧ 信息。
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会，２００６
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