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一、引言

自党的十八大将社会主义生态文明建设纳入中国特色社会主义“五位一体”总体布局

以来，绿色发展理念成为当前经济发展的新趋势。国家主席习近平在第七十五届联合

国大会上宣布，中国将力争于2030年前实现二氧化碳排放量达到峰值、2060年前实现

碳中和。《“十四五”规划和2035年远景目标纲要》中提出，我国将大力推进绿色低

碳发展模式，这显示出党中央和政府推动社会可持续发展的信心和决心。而ESG(环境

Environment、社会责任Social、公司治理Governance英文首字母的缩写)理念的提出与

绿色发展、可持续发展一脉相承，共同助力我国经济由高速发展转向高质量发展。

完 善 企 业 E S G 信 息 披 露 是 贯 彻 发 展 E S G 理 念 的 基 石 。 E S G 理 念 关 注 企 业 在 环 境

(Envi ronment )、社会责任(Socia l )和公司治理(Governance)三方面的表现，完整的

ESG体系包括ESG信息披露、ESG评价和ESG投资三部分。ESG信息披露作为ESG体

系的基石，为ESG评级、ESG投资奠定基础，因此研究ESG信息披露与企业价值之间

摘 要： 本文基于成本—收益视角，选取 2012~2020 年我国 A 股上市公司面板数据，旨在解释
ESG 信息披露对企业价值的影响及其作用机制。结果表明：(1)ESG 信息披露与企业
价值呈 “U”型关系，从短期来看，ESG 信息披露会降低企业价值；而从长期来看，
ESG 信息披露对企业价值提升具有积极作用，实证发现 6.358 是其分界点。(2)ESG 信
息披露通过不同作用渠道影响企业价值。一方面，ESG 信息披露增强企业信息透明度，
降低企业与债权人之间信息不对称现象，进而降低企业融资成本，提升企业价值；另
一方面，ESG 信息披露更好企业会获得更高关注度，有利于吸引优秀员工，从而提升
企业价值。因此，企业应将 ESG 信息披露视为“价值投资”，而非仅仅关注成本—收益，
并且应更关注 ESG 信息披露长期价值作用，将其纳入企业战略规划，自上而下贯彻
ESG 理念、履行 ESG 实践。投资者作为企业关键利益相关者，应加强 ESG 投资理念，
在投资组合中落实 ESG 策略。同时，由于 ESG 理念在我国发展时间较短，相关政府
部门应完善有关上市企业 ESG 信息披露制度的规定。
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的关系，是贯彻发展ESG理念的基础。

企业ESG信息披露是推动可持续发展的重要抓手。企业是社会经济体中最重要的

微观经济主体，仅世界500强企业创造的GDP就占全球28%的比重，为了配合日益严

格 的 监 管 要 求 ， 体 现 可 持 续 发 展 的 时 代 需 求 ， 企 业 除 了 按 时 披 露 传 统 的 财 务 报 表 以

外，还需按照相关部门要求披露企业非财务报表(即ESG信息披露)。但我国上市企业

E S G 信 息 披 露 质 量 不 高 、 动 力 不 足 ， 成 为 阻 碍 E S G 发 展 的 阻 力 。 从 全 球 范 围 来 看 ，

ESG信息披露主要分为强制披露和自愿披露两种(Bennear & Olmstead，2008)，强制

性披露规定使得企业在环境、社会责任和公司治理等方面有所改善，为社会经济发展

提供良好的环境(Jin & Leslie,2003)。就全球可持续发展报告工具而言，约三分之二是强

制性披露工具，约三分之一是自愿性披露工具。据《中国上市公司ESG发展白皮书》

(2021)显示，自2021年以来，我国共有1092家A股上市公司发布2020年ESG报告，与

同期欧美国家上市公司ESG信息披露已超过60%的情况相比，我国发布ESG信息披露

报告的公司数量仅占全部A股上市公司数量的25.3%，显著落后于欧美国家。

企业作为营利性组织，其开展活动必然以成本—收益作为出发点，本文立足于企

业成本—收益视角，研究ESG信息披露对企业价值的影响，为激发企业ESG信息披露

动力、提升ESG信息披露质量、践行ESG活动提供事实依据，进而推动ESG理念在我

国发展，提升上市企业整体水平，为实现经济高质量发展奠定坚实基础。

二、文献综述

国外有关ESG研究已有较长历史，研究成果颇丰，但并未得出一致性结论。大部

分 学 者 认 为 E S G 信 息 披 露 对 企 业 价 值 影 响 具 有 积 极 作 用 ， 主 要 体 现 在 E S G 表 现 能 够

提升企业价值(Cajias et  al .，2014；Ghoul et  al .，2017)。一方面，ESG信息披露是

ESG表现的依据，主动披露ESG信息能够维护与利益相关者之间关系，减少由于信息

不对称带来弊端，积累社会资本(Lins  e t  a l .，2017)。另一方面，ESG信息披露加强

消费者对企业的了解程度，增强客户粘性，从而提升企业经营绩效(Clemons et  a l .，

2017)。但Garcia等(2020)认为企业生存发展的目标主要是为股东谋取利益，企业ESG

信息披露增加企业成本、消耗企业资源，从而降低企业价值。Atan et al.(2018)认为企

业ESG信息披露对企业价值没有影响，而Ghoul et al.(2017)认为ESG表现对企业价值产

生影响具有“门槛效应”，即ESG表现达到门槛值后才会对企业价值产生积极影响。

与国外研究不同，由于ESG在我国发展时间较短，国内相关文献主要从E、S、G

三方面分别研究其对企业价值的影响，在企业价值方面则主要选取企业财务绩效作为

衡量指标。

环境指标对企业价值产生多种影响，并未得出一致结论。胡俊南等(2019)通过阐

述环境绩效与销售净利润之间关系，发现企业积极履行环境责任会对企业财务绩效产

生正向影响，而田虹等(2019)则提出完全相反的观点，认为环境绩效的履行都是以企

业利益牺牲为代价，因此二者呈负相关关系。相比环境责任对企业财务绩效的研究，

我国学者对企业社会责任的研究起步较早，研究成果也更为丰富，且主要从理论与实
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证两方面展开。在实证研究方面，朱乃平等(2014)、李智彩等(2015)通过实证检验发

现 ： 从 短 期 看 ， 我 国 上 市 企 业 履 行 社 会 责 任 会 增 加 企 业 运 营 成 本 ， 降 低 企 业 财 务 绩

效 ， 但 是 从 长 期 看 ， 企 业 社 会 责 任 的 履 行 与 企 业 价 值 二 者 之 间 关 系 不 明 确 。 冯 锋 等

(2019)认为企业承担社会责任能够提高企业价值，主要原因在于企业承担社会责任能

够使其获得竞争优势，帮助企业在竞争中胜出，但企业社会责任与企业价值之间的关

系十分复杂，主要是因为两者之间的关系还要受到盈利状况、经营规模、市场竞争程度、制

度环境等诸多控制变量的影响(杨自业，2009)。而金桂荣(2022)则以长期利益理论、

利益相关者理论、团队生产理论和企业公民理论为依据，认为企业承担社会责任可以

获得利益相关者持续的信任和支持，提高其在社会资源配置中的优势地位，降低经营

风险，从而带来长远的经济利益。公司治理与企业价值起步较晚，但研究结论大多数

认为提升公司治理水平对企业价值产生积极影响(宋才俊，2017；余兴喜，2017；杨

洪波等，2019；宁宇新等，2017)，但秦亚飞等(2019)从股权结构、叶陈刚等(2020)

从董事会规模视角研究公司治理与企业价值关系，研究发现二者呈负相关关系。

基于以上文献分析发现，我国现有文献就环境、公司治理、社会责任与企业价值

之 间 关 系 未 得 出 统 一 定 论 ， 既 有 客 观 原 因 也 有 主 观 因 素 ， 既 有 国 别 之 间 经 济 发 展 水

平、政治因素的影响，也有ESG统计口径的差距。为了解决此问题，本文从ESG体系

基础——ESG信息披露作为出发点，基于成本—收益视角探讨ESG信息披露与企业价

值二者之间关系，以利益相关者理论与信号传递理论为依据，主要选择融资约束与员

工素质作为中介变量，进行传导机制分析。

与既有研究相比， 本文的创新之处在于：第一，区别于已有文献仅研究环境责

任、社会责任或公司治理单一维度与企业价值之间关系，本文将三者合为一体，较为

全面、系统地揭示企业在E、S、G三方面表现与企业价值之间关系，为企业制定可持

续发展战略提供依据。第二，企业的天然属性是盈利，企业经营或从事某项活动优先

计算成本—收益，而企业从事ESG活动必然基于此视角，因此本文基于成本—收益视

角衡量企业ESG信息披露与企业价值间关系，为企业加强ESG建设提供动力。第三，

ESG在我国发展仍处于起步阶段，既有研究只是揭示信息披露与企业价值间关系，并

未对企业信息披露水平进行研究，本文实证分析ESG信息披露水平与企业价值之间关

系，并分析“拐点”发生在何处，为企业提升ESG信息披露水平提供动力。第四，既

有研究从E、S、G单一维度研究对企业价值的影响，并未揭示二者之间进行传导的机

制，本文则以融资约束、员工素质作为机制分析，检验ESG信息披露影响企业价值的

传导路径，为上市企业提升企业价值提供思路。

三、理论分析与研究假设

（一）ESG 信息披露与企业价值研究假说

依据成本—收益原则 (cost-benefi t  pr inciple)，任何一项活动都需要对其收益与

成本进行权衡，当收益大于成本时，才会产生选择该方案的动机，反之，就会放弃该
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选择。而企业经营者都是理性经济人，以追求经济利润最大化为目标。ESG信息披露

究竟会为企业带来何种影响？为何目前我国上市企业ESG信息披露动机不强？因此本

文基于成本—收益视角权衡ESG信息披露对企业价值的影响，这对ESG投资实践具有

基础性意义。

基于利益相关者理论，企业积极披露ESG信息可以视作主动满足利益相关者信息

需 求 的 行 为 ， 将 会 获 得 更 多 支 持 和 关 注 ， 因 此 对 企 业 产 生 积 极 作 用 进 而 提 升 企 业 价

值，即：企业及时披露环境信息，会获得政府支持、社会公众认可以及在同行中保持

良好竞争力；积极履行社会责任并将其信息进行及时披露会吸引优秀员工、提升企业

社会影响力、提高企业声誉；完善公司治理架构，会降低信息不对称，减少委托—代

理成本，为企业长远发展奠定基础。基于以上分析，做出如下假设：

H1：在其他条件不变情况下，ESG信息披露与企业价值二者之间呈正相关关系。

以弗里德曼为代表的新古典经济理论认为：企业存续的唯一目标是追求股东利益

最大化，任何除股东利益最大化以外的活动都会降低企业财务绩效、损失股东利益。

一般来说，在ESG方面投入较多或在ESG方面成绩显著的企业会更倾向于披露更多信

息，与ESG信息披露较差的企业相比，ESG信息披露较好的企业会投入更多的资金、

技术、人才，在企业资源有限的情况下，企业进行环境治理、积极履行社会责任、加

强公司治理等都是对既有资源的浪费。因此ESG信息披露对企业价值产生负向影响，

降低企业价值。基于以上分析做出如下假设：

H2：在其他条件不变的情况下，ESG信息披露与企业价值二者之间呈负相关关系。

（二）作用机制检验假说

基于信号传递理论，ESG信息披露会向利益相关者传递企业在环境治理、社会责

任和公司治理方面的作为，即当作是企业传递信心的一种信号。当企业向社会释放其

主动为社会进步、环境保护做出企业应有的贡献时，其价值观和行为规范作为一种无

形资产，会增加投资者信心，为企业带来资本溢价，降低企业融资约束。基于此本文

提出第一条作用机制假设：

H3：ESG信息披露较好的企业会降低企业融资约束，进而提升企业价值。
基于利益相关者理论，员工作为重要的利益相关者之一，良好的ESG信息披露意

味着公司的综合指标更加优异，传递企业负责任、一心向善的价值观念，从而会吸引

更优秀的人才，对企业价值产生积极作用(王娟和王毅，2016)。据此本文提出第二条

作用机制假设：

H4：ESG信息披露较好的企业会吸引优秀人才，进而提升企业价值。

四、研究设计

( 一 ) 样本选取和数据来源

本文主要选取2012~2020年沪深A股非金融企业数据作为样本，并剔除曾经为ST

和*ST的公司。经过整理及剔除相关数据，剩余1683家上市企业相关数据，因此，最
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终样本共包含了1683家上市企业的信息。本文的ESG评级数据来自Wind华证ESG数

据库，该数据库是由华证指数信息服务公司开发，贴合国内当前发展阶段的A股上市

公司ESG数据库，数据库目前已涵盖全部A股上市公司。为有效缓解异常值对结果的

潜在影响，在下文中主要按照1%和99%分位数进行缩尾处理。

（二）变量选取与定义

核心解释变量：ESG信息披露(ESG)。目前学术界对于如何度量企业ESG信息披

露水平存在较大分歧，一些早期文献研究了环境、社会责任、公司治理某一方面信息

披露对企业价值产生的影响，其中以环境信息披露为主，但是尚未发现从ESG整体信

息披露对企业价值影响角度进行研究。本文选用华证ESG数据库对A股上市公司信息

披露评分作为ESG信息披露度量指标，采取赋值的方式，将评级C的公司ESG数据赋

值为1分，CC的公司赋值为2分，CCC的公司为3，以此类推，产生1~9分ESG信息披

露得分，1分表示上市公司ESG信息披露较差，9分表示ESG信息披露较好。

被 解 释 变 量 ： 托 宾 Q  (TobinQ ) 。 现 有 研 究 主 要 选 取 资 产 回 报 率 、 营 业 收 入 增 长

率、企业财务绩效等作为企业价值的衡量方式，但其指标主要考虑企业经营状况，局

限于短期，并未考虑企业长期发展，而ESG理念主要关注企业长期发展，因此本文主

要选用TobinQ衡量企业价值。TobinQ是公司的市场价值/资产重置成本二者之间的比

值，这一比值通过衡量企业在一段时间内的各方面综合能力的预估来反映投资者对企

业未来盈利状况的预期，主要衡量企业长期发展能力和市场价值，TobinQ值越大，

表明投资者对企业的发展越

有信心。

控制变量主要选取可能

对 企 业 价 值 产 生 影 响 的 变

量。因此引入企业公司规模

(Size ) 、 资 产 负 债 率 (Lev ) 、

流 动 比 率 (Liqu ) 、 研 发 强 度

(R&D ) 、 现 金 持 有 (Cash ) 、

股 权 集 中 度 (Holderpct ) 、 独

立董事比例(Indboard)作为控制变量。并对行业和年度进行控制。变量名称及描述见表1。

（三）模型构建

基于ESG信息披露会对企业价值产生双向影响，因此借鉴Ellen等(2018)构建如下

模型分析ESG信息披露对企业价值的影响：

                                                (1)

其中CV表示企业价值，X表示企业ESG信息披露的水平，其中a>0，r>0，(1)式

表明ESG信息披露能够提升企业价值。

                                                  (2)
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表 1   变量定义
变量名称 变量描述

托宾Q(TobinQ) 公司的市场价值/资产重置成本
ESG信息披露(ESG/ESG2) 华证ESG评级赋分

企业规模(lnsize) 总资产取对数
资产负债率(Lev) 总负债/总资产
流动比率(Liqu) 流动比率
研发强度(R&D) 研发支出

独董占比(Indb oard) 独立董事人数/董事会人数
股权集中度(Holderpct) 第一大股东持股比例

总资产收益率(ROA) 净利润/总资产
现金持有量(Cash) 自由现金流/总资产
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其中b>0，t>0，(2)式表明ESG信息披露会降低企业价值。

结合(1)与(2)式，企业ESG信息披露对企业价值产生整体影响为：

                                       (3)

基 于 ( 3 ) 式 ， a 、 b 和 t 的 取 值 决 定 了 企 业 E S G 信 息 披 露 对 企 业 价 值 影 响 函 数 的 形

状，当r=t=1时，即CV(X)=a+aX -bX ，因此二者之间呈现线性相关关系；但当r>t时，

函数为“U”型；当r<t时，此函数为“倒U”型，故ESG信息披露与企业价值呈非线

性关系。

采用之前学者Aggarwal & Dow(2012)、Bebchuk & Cohen等(2009)以及Lee et al.

(2008)的观点，运用托宾Q衡量企业价值，这里设计模型如下： 

                (4)

其中，i代表企业个数，t代表年份，εi,t代表个体随时间变化的扰动项。

五、实证分析

（一）描述性统计分析

如表2所示，企业价值(TobinQ)均值为2.239，其1分位点为0.803，99分位点接近

8.918，中位数为1.755，其均值大于中位数，说明我国A股上市企业整体价值水平较

高，标准差在数值上是1.491，表明我国上市公司企业价值差距较大，究其原因在于

上市企业发展水平参差不齐。按照级别排序并按等级由低到高顺序赋值操作后，ESG

信息披露的均值为6.630，高于理论赋值的均值5，说明样本中上市公司的ESG表现评

级相对较好，主要原因在于2008年证监会对上市公司社会责任信息披露做出成文规

定 ， 且 对 特 定 行 业 提 出 强 制 性 披 露 的 要 求 ， 自 此 我 国 上 市 企 业 社 会 责 任 发 展 规 范 性

不断加强。其中方差为1.162，表明我国上市公司ESG信息披露水平之间差异较大，

主要还是由于上市企业发展阶段不同，对ESG认识程度存在差异。在主要控制变量方

面，流动比率(Liqu )标准差较大，其余控制变量差异较小。同时对公司属性(State )进

行描述，均值为38.8，说明样本中有38.8%的国有企业，非国有企业样本容量远大于

国有企业。基于公司属性进行组间均值t检验显示(表3)，0表示非国有，1表示国有，

其 中 国 有 企 业ESG 平 均

数为7.08，非国有企业

ESG 平 均 数 为 6 . 3 5 ， 其

平均值显著低于国有企

业，主要是因为国有企

业特殊的使命，使其在

社会中承担更多非经济

职能。主要变量的均值

在国有和非国有企业之
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表 2   描述性统计
Obs Mean SD P1 P25 Median P75 P99

TobinQ 15002 2.239 1.491 0.803 1.254 1.755 2.659 8.918
ESG 15002 6.63 1.162 4．000 6.000 6.000 8.000 9.000
lnsize 15002 13.219 1.3 10.969 12.284 13.031 13.975 17.213
Lev 15002 0.419 0.196 0.053 0.26 0.415 0.571 0.836
Liqu 15002 2.386 2.409 0.332 1.144 1.629 2.624 16.171
R&D 15002 0.038 0.043 0.000 0.006 0.031 0.049 0.239
Cash 15002 -0.143 0.26 -1.447 -0.177 -0.064 0.001 0.144
ROA 15002 0.041 0.053 -0.171 0.015 0.037 0.067 0.204

Indboard 15002 0.374 0.053 0.333 0.333 0.333 0.429 0.571
Holderpct 15002 0.340 0.147 0.085 0.224 0.319 0.438 0.733

State 15002 0.388 0.487 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000
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间在1%水平上存在显著差异。如表4主要变量相关系数矩阵显示：ESG信息披露和企

业 价 值 之 间 的 P e a r s o n

和 S p e a r m a n 相 关 系 数

均 通 过 了 1 % 水 平 的 统

计检验，结果初步支持

了前文提出的ESG信息

披露会影响企业价值。

此外，因各变量之间相

关 系 数 都 低 于 0 . 4 ， 因

此模型不存在严重的多

重共线性问题。

表 4   相关系数矩阵
变量 TobinQ ESG lnsize Lev Liqu R&D Cash ROA Indboard Holderpct

TobinQ -0.1916*** -0.5973*** -0.4894*** 0.4379*** 0.3751*** -0.1444*** 0.3355*** 0.0228*** -0.0974***
ESG -0.1143*** 0.3720*** 0.1506*** -0.1041*** -0.1837*** 0.0685*** 0.1145*** 0.0075 0.1510***
lnsize -0.4429*** 0.3854*** 0.5703*** -0.4886*** -0.3276*** 0.1208*** -0.0462*** -0.0049 0.1791***
Lev -0.4084*** 0.1427*** 0.5704*** -0.7828*** -0.3468*** 0.2194*** -0.3771*** -0.0079 0.0691***
Liqu 0.3042*** -0.0796*** -0.3801*** -0.6425*** 0.3619*** -0.2343*** 0.3298*** 0.0258*** -0.0625***
R&D 0.3233*** -0.1235*** -0.2786*** -0.3276*** 0.3134*** -0.1508*** 0.0909*** 0.0564*** -0.2103***
Cash -0.1308*** 0.0302*** 0.1315*** 0.2525*** -0.2338*** -0.1281*** -0.0306*** -0.0235*** 0.0758***
ROA 0.3031*** 0.1475*** -0.0048 -0.3270*** 0.2056*** -0.0008 -0.0566*** -0.0403*** 0.0878***

Indboard 0.0537*** 0.0067 0.0305*** 0.0001 0.0223*** 0.0723*** -0.0166** -0.0254*** 0.0343***
Holderpct -0.0525*** 0.1510*** 0.2196*** 0.0693*** -0.0256*** -0.2003*** 0.0346*** 0.1152*** 0.0422***

（二）回归分析

回 归 结 果 如 表 5 所 示 ， 列 ( 1 ) 展 示

E S G 信 息 披 露 与 企 业 价 值 水 平 之 间 的 单

变 量 回 归 结 果 ， 在 未 加 入 其 他 控 制 变

量 时 ， E S G 信 息 披 露 与 企 业 价 值 二 次

项 回 归 系 数 在 1 % 水 平 上 显 著 为 负 ( t = -

6 . 1 2 6 3 ) ， 一 次 项 回 归 系 数 显 著 为 正

( t = 4 . 5 6 5 5 ) ， 说 明 E S G 信 息 披 露 与 企 业

价 值 之 间 图 像 为 “ 倒 U ” 型 。 列 ( 2 ) 展 示

E S G 信 息 披 露 与 企 业 价 值 之 间 的 多 变 量

回 归 结 果 ， 加 入 其 他 控 制 变 量 后 ， E S G

信 息 披 露 与 企 业 价 值 二 次 项 回 归 系 数

显 著 为 正 ( t = 5 . 5 0 3 2 ) ， 一 次 项 系 数 显 著

为 负 ( t = - 5 . 3 5 5 7 ) ， 说 明 E S G 信 息 披 露

与 企 业 价 值 之 间 图 像 为 “ U ” 型 ， 基 于

Ellen(2018)研究，ESG信息披露对企业

价值影响具有时滞性，T期ESG信息披露
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表 3   组间均值 t 检验
varname obs(0) mean(0) obs(1) mean(1) mean-diff t
TobinQ 9185 2.54 5817 1.76 0.78*** 32.36

ESG 9185 6.35 5817 7.08 -0.73*** -39.22
lnsize 9185 12.83 5817 13.84 -1.01*** -50.31
Lev 9185 0.37 5817 0.49 -0.12*** -37.20
Liqu 9185 2.79 5817 1.75 1.05*** 26.53
R&D 9185 0.05 5817 0.02 0.02*** 36.37
Cash 9185 -0.18 5817 -0.09 -0.09*** -20.22
ROA 9185 0.04 5817 0.04 0.01*** 8.44

Indboard 9185 0.38 5817 0.37 0.00*** 4.73
Holderpct 9185 0.31 5817 0.39 -0.08*** -35.38

注：*、**、***分别代表在10%、5%和1%的水平上显著。下表同。

表 5   ESG 与企业价值

变量 (1) (2) (3) (4)
TobinQ TobinQ TobinQ TobinQ

ESG 0.3182*** -0.3128*** -0.3586*** -0.2259**
-4.5655 (-5.3557) (-4.7213) (-2.3714)

ESG2 -0.0325*** 0.0246*** 0.0300*** 0.0178**
(-6.1263) (5.5032) (5.0013) (2.5752)

lnsize -0.4442*** -0.5645*** -0.3214***
(-43.9438) (-35.2332) (-27.6774)

Lev 0.1322* 0.4218*** -0.1054
(1.7476) (3.8914) (-1.0945)

Liqu 0.0373*** 0.0299*** 0.0927***
(7.5219) (4.9248) (9.8143)

R&D 6.0402*** 6.6687*** 3.4714***
-23.3688 (20.5965) (8.1949)

Cash -0.0669* -0.0992** 0.2183***
(-1.8971) (-2.2394) "(3.8484)

ROA 8.2257*** 8.5303*** 7.2090***
(44.4527) (36.096) (25.0082)

Indboard 1.3229*** 1.0628*** 0.8053***
(8.0443) (4.616) (3.8454)

Holderpct 0.5320*** 0.8436*** 0.1281
(8.3227) (9.1318) (1.5719)

_cons 1.5321*** 7.2189*** 8.4176*** 6.1311***
(6.2646) (29.8124) (24.88) (17.0265)

F 207.7539 429.9279 266.1175 145.7098
r2_a 0.2638 0.4929 0.4953 0.4509
N 1.50E+04 1.50E+04 9.20E+03 5.80E+03
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相关投入会减少本期企业收益，但T期投入会对T+N(N≥2)期产生影响。因此ESG信

息披露与企业价值二者呈现“U”型关系。

如图1所示，ESG信息披露对企业价值影响分为短期和长期两阶段影响。短期来

看 ， E S G 信 息 披 露 会 降 低 企 业 价

值 ， 当 E S G 信 息 披 露 达 到 最 低 点

( 6 . 3 5 8 ) 后 ， 随 着 E S G 信 息 披 露 水

平提升，企业价值得到不断提升。

根据我国A股上市公司数据显示，

目 前 我 国 E S G 信 息 披 露 平 均 值 为

6 . 6 3 0 ， 高 于 最 低 点 6 . 3 5 8 ， 表 明

E S G 信 息 披 露 超 过 6 . 3 5 8 的 企 业 其

企 业 价 值 会 得 到 大 幅 提 升 ， 即 H 1

与 H 2 假 定 基 于 不 同 时 间 期 限 结 构

下合理。

为了检验ESG信息披露对企业价值在不同产权情形下会否产生同样的影响，本文

将样本分为国有企业和非国有企业，回归结果如列(3)和列(4)所示。在产权性质不同

情 形 下 ， E S G 信 息 披 露 对 企 业 价 值 都 具 有 正 相 关 关 系 ， 但 由 于 国 有 企 业 的 特 殊 性 ，

ESG信息披露对非国有企业影响显著高于国有企业，这与之前学者研究结论一致。

六、作用机制检验

本文构建如下三个模型检验作用机制：用模型(5)检验ESG信息披露对企业价值的

影响，若系数显著，则用模型(6)检验核心解释变量(ESG信息披露)对中介变量(MV)

的 影 响 ； 若 系 数 显 著 ， 则 用 模 型 ( 7 ) 同 时 纳 入 解 释 变 量 ( E S G 信 息 披 露 ) 和 中 介 变 量

(MV)进行分析；若模型系数β3显著且β2不显著，则为完全中介效应；但若系数β2和β3

均显著，则为部分中介效应；若系数β3不显著，则中介效应不成立。

          (5)

             (6)

   (7)

（一）ESG 信息披露、融资约束与企业价值

代表企业融资约束测量方法主要包括三种：KZ指数、WW指数和SA指数，但前

两种指标都包含了现金流、杠杆等内生性的变量，为了避免内生性问题，本文主要借

鉴鞠晓生等(2013)，采用SA指标。SA指标是Hodlock等学者以KZ指数为基础，以企

业财务报告为依据，仅运用企业年龄与企业规模两个变量构建而成。由于企业规模和

企业年龄具有较强外生性，其相对客观，因此大多数学者都采用该度量指标。本文主

要选取Wind数据库中2012~2020年我国A股上市公司企业年龄与企业规模并按照如下
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图 1 ESG 信息披露与企业价值之间关系
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公式计算SA。其公式为：

                            (8)

其中Size 为企业规模(单位为百万元)的自然对数，Age 为企业成立时间长短，SA 

指 数 为 负 且 绝 对 值 越 大 ， 说 明 企 业 受 到 的 融 资 约 束 程 度 越 严 重 ， 反 之 则 相 反 。 回 归

结果如表6所示，列(1)显示，ESG信息披露估计系数为0.0246，在1%水平下显著为

正，表明ESG信息披露的确会提升企业价值；列(2)显示ESG信息披露估计系数约为

0.5984，在5%的水平上显著为正，说明ESG信息披露水平较高的企业更容易降低企

业融资约束；列(3)ESG信息披露的估计系数为0.0242，与SA的估计系数在1%的水平

上均显著，且符号为正，但系数值有所下降，因此融资约束在ESG信息披露与企业价

值之间起到部分中介作用。

（二）ESG 信息披露、员工素质与企业价值

借鉴现有文献王娟等(2016)和孔晓婷(2017)，本文选取硕博学历人数占员工总数

的比重(Mspct)作为员工素质的衡量指标进行实证分析。

表6为检验结果，列(4)显示，ESG信息披露的估计系数约为0.0246，在1%的水平上显著

为正，同样证明ESG信息

披露会提升企业价值；列

(5)考察了解释变量(ESG信

息披露)对中介变量(Mspct)

的影响，ESG信息披露的

估计系数约为0.0004，在

1%的水平上显著为正，

说明具有较好ESG信息披

露的企业的确更容易吸引

高层次人才的加入，提升

员工整体素质；列(6)同时

纳入解释变量(ESG信息

披露)和中介变量(Mspct)，

E S G 信 息 披 露 系 数 为

0.0240，Mspct的估计系数

为1.3770,均在1%的水平上

显著为正，但ESG信息披

露系数有所下降，说明员

工素质在ESG信息披露与

企业价值之间起到部分中

介效应。
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表 6   作用机制检验结果

变量
融资约束路径检验结果 员工素质路径检验结果
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

TobinQ SA TobinQ TobinQ Mspct TobinQ

ESG -0.3128*** -18.8809*** -0.3015*** -0.3128*** -0.0024 -0.3094***
(-5.3557) (-4.5620) (-5.1638) (-5.3557) (-1.0099) (-5.3066)

ESG2 0.0246*** 0.5984** 0.0242*** 0.0246*** 0.0004*** 0.0240***
(5.5032) (1.8915) (5.4273) (5.5032) (2.3027) (5.3802)

lnsize -0.4442*** -13.1602*** -0.4364*** -0.4442*** 0.0044*** -0.4502***
(-43.9438) (-18.3708) (-42.7261) (-43.9438) (10.5224) (-44.4460)

Lev 0.1322* -33.6647*** 0.1523** 0.1322* 0.0120*** 0.1157
(1.7476) (-6.2794) (2.0118) (1.7476) (3.8612) (1.5305)

Liqu 0.0373*** 0.9020** 0.0368*** 0.0373*** 0.0013*** 0.0355***
(7.5219) (2.5672) (7.4182) (7.5219) (6.3845) (7.1617)

R&D 6.0402*** 347.8950*** 5.8329*** 6.0402*** 0.5162*** 5.3294***
(23.3688) (18.9925) (22.3188) (23.3688) (48.5439) (19.1952)

Cash -0.0669* -21.7653*** -0.0539 -0.0669* -0.0044*** -0.0608*
(-1.8971) (-8.7092) (-1.5268) (-1.8971) (-3.0398) (-1.7271)

ROA 8.2257*** 25.8032** 8.2103*** 8.2257*** 0.0440*** 8.1651***
(44.4527) (1.9677) (44.402) (44.4527) (5.7818) (44.1453)

Indboard 1.3229*** 72.3823*** 1.2797*** 1.3229*** 0.0022 1.3198***
(8.0443) (6.211) (7.7787) (8.0443) (0.3247) (8.0385)

Holderpct 0.5320*** 32.2032*** 0.5128*** 0.5320*** 0.0084*** 0.5204***
(8.3227) (7.1085) (8.0159) (8.3227) (3.1987) (8.1516)

Med 0.0006*** 1.3770***
(5.171) (6.942)

_cons 7.2189*** 106.6235*** 7.1553*** 7.2189*** -0.0551*** 7.2947***
(29.8124) (6.2135) (29.5373) (29.8124) (-5.5267) (30.1422)

F 429.9279 295.8452 419.1265 429.9279 138.7251 420.338
r2_a 0.4929 0.4006 0.4938 0.4929 0.2379 0.4945
N 1.50E+04 1.50E+04 1.50E+04 1.50E+04 1.50E+04 1.50E+04
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七、稳健性检验

为了证明结论的稳健性，本文主要采用滞后一期、更换被解释变量和更换中介变

量度量方式进行稳健性检验，具体结果如表7所示。
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表 7   稳健性检验结果

变量
滞后控制变量 更换被解释变量 更换中介变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11)
TobinQ TobinQ TobinQ TobinQ PB PB PB PB TobinQ WW TobinQ

ESG 0.3385*** -0.2736*** -0.3352*** -0.1482 0.0742 -0.6203*** -0.5335*** -0.5807*** -0.3128*** 0.2190*** -0.2980***
(4.1207) (-4.0071) (-3.7189) (-1.4099) (0.6744) (-6.2992) (-4.2701) (-3.3146) (-5.355) (5.5051) (-4.7731)

ESG2 -0.0354*** 0.0216*** 0.0278*** 0.0123 -0.0185** 0.0479*** 0.0426*** 0.0470*** 0.0246*** -0.0153*** 0.0235***
(-5.7018) (4.1782) (3.9481) (1.6003) (-2.2116) (6.3695) (4.3164) (3.6849) (5.5032) (-5.0168) (4.9088)

lnsize -0.4686*** -0.5867*** -0.3334*** -0.8390*** -0.9758*** -0.6847*** -0.4442*** -0.0741*** -0.4658***
(-42.8860) (-34.0037) (-26.3865) (-49.2107) (-36.9591) (-32.0506) (-43.9438) (-10.5948) (-42.3028)

Lev 0.1799** 0.4865*** -0.1207 4.0801*** 5.3074*** 2.8324*** 0.1322* -0.4387*** 0.1874**
(2.1813) (4.1182) (-1.1479) (31.9854) (29.7682) (15.9972) (1.7476) (-8.3241) (2.2616)

Liqu 0.0613*** 0.0510*** 0.1025*** 0.0329*** 0.0477*** 0.0926*** 0.0373*** 0.0011 0.0612***
(10.4764) (7.0742) (9.5383) (3.9303) (4.7731) (5.329) (7.5219) (0.302) (10.4569)

R&D 6.3374*** 6.8859*** 4.0585*** 9.3673*** 10.4950*** 6.1067*** 6.0402*** 0.4454** 6.3108***
(22.7986) (19.7474) (8.839) (21.493) (19.705) (7.8378) (23.3688) (2.5125) (22.7031)

Cash -0.0162 -0.0637 0.2600*** -0.1436** -0.2092*** 0.2648** -0.0669* -0.2288*** -0.013
(-0.4376) (-1.3596) (4.3739) (-2.4139) (-2.8711) (2.5373) (-1.8971) (-9.6475) (-0.3493)

ROA 8.1699*** 8.5160*** 6.9717*** 13.3102***13.2862***13.1216*** 8.2257*** 2.3285*** 8.1308***
(41.2944) (33.8426) (22.1233) (42.6602) (34.1803) (24.7475) (44.4527) (18.3282) (40.3165)

Indboard 1.4474*** 1.2249*** 0.8354*** 1.6716*** 1.5542*** 0.8227** 1.3229*** -0.0781 1.4496***
(8.1201) (4.8854) (3.6857) (6.0287) (4.1037) (2.1357) (8.0443) (-0.6858) (8.1154)

Holderpct 0.5705*** 0.9092*** 0.1411 0.8592*** 1.2581*** 0.4476*** 0.5320*** -0.0129 0.5724***
(8.1551) (8.9193) (1.584) (7.9663) (8.2804) (2.9867) (8.3227) (-0.2896) (8.1722)

WW 0.0293** 0.0293**
(2.1554) (-2.1554)

_cons 2.1499*** 7.9291*** 9.4172*** 6.4939*** 3.4326*** 12.0328***12.6050***11.1281*** 7.2189*** -0.5244*** 7.7260***
(7.5063) (28.5761) (24.0882) (16.3928) (8.8965) (29.4658) (22.6192) (16.801) (29.8124) (-3.1654) (29.7354)

F 197.5731 408.9793 249.3331 135.228 206.5535 320.2834 207.0556 111.3841 429.9279 92.7499 396.5749
r2_a 0.2693 0.5024 0.5009 0.4539 0.2628 0.42 0.4329 0.3852 0.4929 0.1854 0.5027
N 1.30E+04 1.30E+04 8.20E+03 5.20E+03 1.50E+04 1.50E+04 9.20E+03 5.80E+03 1.50E+04 1.30E+04 13000

( 一 ) 滞后变量

为检验是否存在反向因果的问题，本文将核心解释变量ESG信息披露滞后一期进

行分析，表7列(1)为控制其他变量，列(2)为不控制其他变量，在这两种情况下L.ESG

估计系数的符号与主回归中一致，且均在1%的水平上显著，说明ESG信息披露对企

业价值具有显著的影响，列(3)列(4)分别检验滞后一期ESG信息披露对国有企业和非

国有企业的影响，其结果与主回归中结论一致。

( 二 ) 更换被解释变量

为确保研究结果的稳健性，本文采用张琳和赵海涛(2019)文献中测量企业价值的

衡量指标PB，结果如表7所示，虽然采用该种方式来衡量企业价值时，会带来回归系

数数值大小的变化，但并未改变其符号，在有控制变量加入的情况下如列(6)所示，

ESG信息披露的估计系数在1%水平上显著，这说明在其他影响因素不变的情况下，

具有较好ESG信息披露的企业会提升企业价值，再次验证了前文结论的稳健性。

( 三 ) 更换中介变量度量方式

为了检验此结论的稳健性，选择WW指数对融资约束进行衡量，检验融资约束的
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中介效应机制，该指数由White  & Wu(2006)提出，该数值越大，表示企业融资约束

程度越高。WW指数除了考虑企业自身财务特征，还考虑企业外部行业特征，其具体

计算公式：

  (9)

其中CFi,t表示现金流与总资产之间比值，DIVPOSi,t表示分红时取值为1的虚拟变量，

TLDi,t表示长期负债与总资产之比，LNTAi,t表示总资产的对数，ISGi,t表示企业所处行业销售

增长率，SGi,t表示企业销售增长率，数据主要来自Wind数据库。其检验结果如下：表7列

(9)检验结果显示ESG信息披露会增加企业价值，二者关系在1%水平上显著为正，列(10)

显示ESG信息披露会降低企业融资约束，其在1%水平上显著为负，列(11)显示在加入

中介变量后，ESG信息披露会提升企业价值，但系数值有所下降，因此融资约束在ESG

信息披露与企业价值二者关系中起到部分中介效应，此结果与主回归中结果一致。

八、结论与建议

企业作为实现绿色经济、可持续发展的主体，是实现经济转型的题中应有之义。

本文试图通过研究ESG信息披露与企业价值之间的关系，以激发企业披露ESG信息的

内生动力，助力实现经济发展由高速增长阶段转向高质量发展阶段。研究发现：ESG

信 息 披 露 水 平 对 企 业 价 值 影 响 具 有 门 槛 效 应 ， 当 E S G 信 息 披 露 水 平 低 于 6 . 3 5 8 时 ，

ESG信息披露与企业价值呈负相关关系；当ESG信息披露水平高于6.358时，企业加

强ESG信息披露会提升企业价值。经中介效应分析发现，ESG信息披露通过吸引优秀

员工、降低企业融资约束提升企业价值。

根据以上结论，本文从企业层面、政府层面与投资者视角提出如下建议：

就企业层面而言：(1)从长期来看，ESG信息披露有助于提升企业价值，但履行ESG

责任、进行ESG实践是ESG信息披露的前提。因此，企业要从根本出发，切实做好ESG

工作，主动承担节能减排、降低能耗、助力“3060” 双碳计划实施的企业环境责任，将

绿色发展理念融入企业日常经营全过程；在创造经济绩效过程中重视社会责任绩效，积

极提供就业岗位并维护员工合法权益、保障产品质量与安全性能，同时主动完善公司治

理机制，保护股东、债权人合法权益，加强风险管理。(2)在积极履行ESG实践前提下，

企业要严格遵守ESG信息披露相关法规、规则和指引，了解ESG评级体系标准，参照同

行业ESG信息披露优秀企业报告，制定适合企业自身发展的ESG信息披露范式，同时做

好ESG日常信息搜集工作，通过高质量ESG信息披露提升企业声誉、树立良好形象。

(3)良好的ESG实践、完备的ESG信息披露均有助于提升企业价值，应自上而下贯彻ESG

发展理念。企业应将ESG 视为“价值投资”，并列入企业战略规划，作为长期发展的

战略工具，同时建立ESG管理部门，并明确相关人员责任，真正承担起履行ESG实践、

强化ESG信息披露与吸引外部ESG投资的作用，为企业长期发展奠定基础。

从政府层面来看，为规范上市企业ESG信息披露，自2008年起，我国证监会、交

易所已相继发布多条有关上市企业ESG信息披露规则和指引，但以自愿披露为主，目前

仍处于“不披露就解释”状态，并未以法律形式明确规定ESG信息披露内容、方法和形
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式。因此，政府应建立强制性ESG信息披露制度，对积极履行ESG信息披露的企业在信

贷、税收方面给予优惠政策。同时，建立负面清单，以提升企业ESG信息披露意识。

从投资者视角来看，ESG信息披露得分较高的上市公司具有更高的企业价值，有

助 于 提 升 投 资 回 报 率 ， 从 长 期 看 这 种 效 果 更 为 明 显 。 因 此 ， 就 个 人 投 资 者 而 言 ， 应

加强ESG理念，并付诸实践，将其嵌入自身的投资组合过程中。机构投资者(尤其是

养老基金等大型投资机构)作为我国ESG理念实施的主力军，应更加关注企业ESG表

现 ， 这 不 仅 会 减 少 黑 天 鹅 及 突 发 性 事 件 对 投 资 收 益 的 影 响 ， 获 得 更 稳 健 的 投 资 回 报

率，而且会“倒逼”企业走可持续发展之路。
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Research on the Relationship between ESG Information Disclosure and 
Enterprise Value from the Perspective of Cost-benefi t

WANG Rong

(School of Economics, University of Chinese Academy of Social Sciences, Beijing 102488, China)

Abstract: Based on the cost-benefit perspective, this paper selects the panel data of China's A-share listed 
companies from 2012 to 2020 to explain the impact of ESG information disclosure on corporate value and its 
mechanism. The results show that: (1) ESG information disclosure and enterprise value show a "U" shaped 
relationship, and in the short term, ESG information disclosure will reduce enterprise value; In the long run, 
ESG information disclosure has a positive effect on the improvement of enterprise value, and empirical evidence 
found that 6. 358 is its dividing point. (2) ESG information disclosure affects corporate value through different 
channels. On the one hand, ESG information disclosure enhances the transparency of enterprise information, 
reduces the information asymmetry between enterprises and creditors, and then reduces the fi nancing cost of 
enterprises and enhances the value of enterprises. On the other hand, companies with better ESG information 
disclosure will receive higher attention, which is conducive to attracting excellent employees and thus enhancing 
corporate value. Therefore, enterprises should regard ESG information disclosure as "value investment", not only 
focusing on cost-benefi t, but also paying attention to the long-term value role of ESG information disclosure, 
incorporating it into corporate strategic planning, and implementing the ESG concept and implementing ESG 
practices from top to bottom. As a key stakeholder of the enterprise, investors should strengthen their ESG 
investment philosophy and implement ESG strategies in their portfolios. At the same time, due to the short 
development time of the ESG concept in China, relevant government departments should improve the ESG 
information disclosure system for listed enterprises. 
Keywords: cost-benefi t; ESG information disclosure; fi nancing constraints; employee quality; enterprise value
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