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摘  要 

本文以2010~2020年中国A股上市公司为研究对象，采用双向固定效应模型实证检验了企业ESG表现、

信息透明度和财务绩效的关系，以及内部控制水平、产权异质性和行业异质性在ESG表现与财务绩效中

的调节作用。研究发现：(1) 企业ESG表现能显著促进财务绩效的增长；(2) 信息透明度在ESG表现对财

务绩效影响当中起到了部分中介作用；(3) 对于非国有企业或非高能耗企业，ESG表现的绩效促进效应

更强；相对于低内部控制水平的企业，高内部控制水平企业的ESG表现对财务绩效的促进作用更大。研

究揭示了企业ESG表现对财务绩效的影响机制，为企业如何提升财务绩效和参与ESG实践提供了一定启

示。 
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Abstract 
Taking China’s A-share listed companies from 2010 to 2020 as the research object, this paper uses 
a two-way fixed-effect model to empirically test the relationship between ESG performance, in-
formation transparency and financial performance, as well as the moderating effects of internal 
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control level, property rights heterogeneity and industry heterogeneity on ESG performance and 
financial performance. The results show that: (1) Enterprise ESG performance can significantly 
improve financial performance; (2) Information transparency plays a partial mediating role in the 
impact of ESG performance on financial performance; (3) The performance promotion effect of 
ESG performance is stronger for non-state-owned enterprises or non-high energy consumption 
enterprises; Compared with enterprises with low internal control level, ESG performance of en-
terprises with high internal control level has a greater promoting effect on financial performance. 
The research reveals the mechanism of the influence of ESG performance on financial perfor-
mance, and provides some enlightenment for enterprises to improve financial performance and 
participate in ESG practice. 
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1. 引言 

自联合国责任投资原则组织(UN PRI)于 2006 年提出 Environment、Social and Governance (ESG)投资

理念以来，ESG 评价体系逐渐成为发达国家企业和金融机构广泛使用的评价企业可持续发展绩效的方法。

近年来，ESG 在促进企业长期发展中的重要性已在全球范围内得到普遍认同。在我国双碳目标和新发展

理念的驱使下，政府部门积极促进上市公司的 ESG 建设，其目的是敦促企业积极调整经营理念和方式方

法，维持环境、社会、企业间的良性互动关系，实现企业的可持续发展，这也符合社会公众的期待。在

面临此种较大外部压力的情况下，企业参与 ESG 实践成为大势所趋，且与传统的企业社会责任(CSR)带
有明显的伦理和慈善色彩不同，ESG 更加关注义利并举[1]，基于此，研究企业 ESG 表现对财务绩效的影

响是应当且必要的。 
目前学术界对 ESG 表现的研究正在不断完善，近期有些学者从企业 ESG 表现的影响因素角度展开

研究，并指出国有资本参股[2]、共同机构持股[3]和城市数字经济发展[4]等对 ESG 表现有不同程度的影

响。ESG 表现作为衡量企业环境、社会和公司治理三方面表现的综合指标，受到国际社会的大力追捧，

那么企业积极投入资金进行ESG建设会产生怎样的经济后果呢？其会对企业的财务绩效产生何种影响？

信息透明度在 ESG 表现与财务绩效的关系之间又充当了什么角色呢？ 
为探寻上述问题的答案，本文从合法性理论、资源基础理论以及信号传递理论出发，以我国上市公

司为样本，考察企业 ESG 表现对财务绩效的影响，以及信息透明度在两者关系中的作用，并在进一步分

析中研究了行业异质性和所有权异质性的影响，讨论了内部控制在 ESG 表现促进财务绩效过程中所起的

作用。本文的主要贡献如下：(1)目前有关企业 ESG 表现如何影响财务绩效的研究还有待深入，本文验证

了企业信息透明度在两者关系中的中介作用，丰富了企业 ESG 表现对财务绩效的影响机制研究；(2)以往

研究发现了内部控制对于企业财务绩效的积极作用[5]，却少有人研究内部控制、ESG 表现和财务绩效三

者的关系，本文从企业内部控制水平角度出发，探讨了企业内部控制在 ESG 实践过程中促进企业财务绩

效增长过程中的有利作用；(3)已有关于企业 ESG 表现的研究多采用固定时间效应和行业效应的方式，本

文则采用双向固定效应模型展开研究，结论更加稳健，更有说服力。 
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2. 理论基础与假设提出 

2.1. ESG 表现对企业财务绩效的影响 

企业 ESG 表现包括环境(E)、社会(S)和公司治理(G)三个方面，下面从 E、S、G 和 ESG 表现四个角

度分别进行论述。首先，在企业的环境表现层面，从组织合法角度来看，生态文明建设已被放置于国家

发展战略的高度，节能减排已成为社会共识，在微观层面企业积极承担环境责任来响应政府呼吁，能够

获得环境规制合法性以及行业规范合法性地位，缓解外部利益相关方对企业环境规制的压力。企业积极

承担环境责任也意味着企业向政府、投资者以及社会公众释放相应信号，表明企业愿意承担环境责任并

重视环境保护，将有助于赢得各利益相关方的信任和支持，增强企业合法性[6]。从资源基础理论来看，

企业在环境管理和环保技术方面的投入将成为企业取得竞争优势的重要战略性资源，有助于实现企业可

持续发展和提高企业财务绩效[7]。因此，企业承担环境责任有助于提升企业财务绩效。 
其次，在企业社会责任表现层面，根据利益相关者理论，企业对股东、债权人、员工、供应商等利

益相关方承担相应社会责任，不仅有助于增强企业社会资本和组织合法性，而且有助于减少企业未来潜

在风险，促进财务绩效的提高。因此，企业主动承担社会责任有助于提升企业财务绩效[8]。 
同时，在企业治理层面，基于委托代理理论，良好的公司治理表现有助于降低企业的交易成本，缓

解企业高管的机会主义与不确定性，提升企业财务绩效[9]。具体来看，公司治理是企业可持续发展的基

石，良好的公司治理可以有效解决企业发展中的代理问题和信息不对称问题，强化企业的长期导向，具

有良好公司治理表现的企业在制定发展战略时能够更加重视利益相关方的利益，有助于长远发展。因此，

企业良好的治理表现可以提高企业财务绩效。 
最后，从企业 ESG 表现层面，根据利益相关者理论和信号传递理论，企业积极履行环保义务承担社

会责任能树立企业负责任的形象，传递出企业值得信赖的信号，帮助提高企业曝光度，取得利益相关者

的信任，从而降低融资成本[10]和财务风险[11]，提高财务绩效[12] [13] [14]。 
综上所述，企业提高 ESG 三个方面的表现可以提升企业合法性，更好地应对外部压力，通过对环境、

社会和治理活动的贡献，满足不同利益相关者群体对企业的期望，能够提升企业形象，带动利益相关者

投入资源为公司的发展做贡献。因此，良好的企业 ESG 表现有助于企业建立起良好的企业形象、牢固的

利益相关者关系和行业竞争优势，最终提升企业的经济效益。基于以上理论分析，本研究提出假设： 
H0：企业 ESG 表现正向促进财务绩效。 

2.2. 企业信息透明度的中介效应 

上文论述了企业 ESG 表现有助于提升企业财务绩效，那么信息透明度在企业 ESG 表现和财务绩效

两者关系中发挥着何种作用呢？根据信号传递理论，企业积极承担环境和社会责任有利于缓解企业与各

利益相关者的信息不对称程度[15]，提高企业信息透明度，使各利益相关方对企业的运营与未来发展更为

了解，进而降低逆向选择风险，降低盈余管理水平[16]，增强企业与各利益相关方之间的长期合作关系，

从而实现企业可持续发展。已有研究发现，企业环境信息披露质量的提高能够有效提升企业的信息透明

度，进而降低企业的权益资本成本[17]，促进企业发展；ESG 能有效减少信息不对称[18]。李英利和谭梦

卓[19]以总资产收益率为代理变量，发现提高会计信息透明度可以显著提高企业会计价值，相较于信息透

明度低的企业，信息透明度高的企业的总资产收益率越高[20]。同时，高信息透明度有利于企业资源的有

效配置，提高企业的营业收入和利润[21]；环境信息规制政策的实施提高了企业信息透明度，进而提升了

企业的总资产收益率[22]。基于此，本文提出以下假设： 
H1：企业提高自身 ESG 表现会提升企业信息透明度，进而促进财务绩效的增长。 

https://doi.org/10.12677/fin.2024.143081


江伟 
 

 

DOI: 10.12677/fin.2024.143081 766 金融 
 

3. 研究设计 

3.1. 样本选择与数据来源 

由于 CSMAR 数据库的官方更新延迟，数据只发布到 2020 年，考虑到可用性和稳定性，本文以

2010~2020 年全部 A 股上市公司为研究对象，探索分析企业 ESG 表现与财务绩效的关系。并对获取的数

据作了处理：(1) 剔除了 ST 公司的样本；(2) 剔除了房地产行业和银行、保险等金融类公司的样本；(3) 剔
除了数据缺失样本；(4) 对所有连续变量进行上下 1%的缩尾处理。最终，获得 16,961 个公司年度观测值。

本文 ESG 得分数据来自华证 ESG 评级数据库，其他上市公司数据均来自国泰安数据库和迪博内部控制

数据库。 

3.2. 变量选取与测度 

3.2.1. 核心被解释变量 
企业财务绩效一般用两类指标衡量：第一类，会计基础的财务绩效指标，如：总资产收益率 ROA、

每股收益 EPS；第二类，市场基础的财务绩效指标，如托宾 Q 和市盈率等。本文借鉴雒京华和赵博雅[14]
和李慧等人[23]的研究采用总资产收益率 ROA 来表示企业财务绩效。 

3.2.2. 核心解释变量 
使用华证 ESG 评级作为 ESG 表现的衡量指标，该评级在业界和学术界得到广泛认可和使用[11]。根

据 AAA-CCC 的 9 级评分标准从高到低用数字 9~1 来衡量企业的 ESG 表现，评分越高表明企业 ESG 表

现越好。 

3.2.3. 中介变量 
借鉴辛清泉等[24]的做法，以盈余质量、信息披露考评指数、分析师盈余预测和审计师角度构建企业

信息透明度综合指标。 

3.2.4. 控制变量 
本文借鉴冯锋和张燕南[25]与王双进等[26]的研究在模型中控制了如下变量：企业规模、资产负债率、

营业收入增长率、总资产周转率和企业年龄。 
上述变量具体含义见表 1。 
 

Table 1. Definition of variables 
表 1. 变量定义 

变量 名称 变量符号 衡量方式 

被解释变量 企业财务绩效 ROA 用总资产收益率表示，公式为：净利润/总资产平均余额 

解释变量 企业 ESG 表现 ESG 华证 ESG 评分，用数字 1~9 由低到高表示企业 ESG 表现 

中介变量 企业信息透明度 TRANS 借鉴辛清泉(2014)研究构建信息透明度综合指标 

控制变量 

资产负债率 Lev 负债合计/资产总计 

营业收入增长率 Growth 营业收入增长率 = (当年营业收入 − 上年营业收入)/上年营业

收入，是衡量企业成长性的指标 

企业规模 Size 总资产取自然对数 

总资产周转率 Turnover 营业收入/平均资产总额，反映企业经营能力 

企业年龄 Age 上市公司上市年龄 
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3.3. 模型设定 

为消除传统模型中的估计偏差问题，本文采用双向固定效应模型，同时加入公司层面固定效应和时

间固定效应。本文构建模型(1)来检验企业 ESG 表现与财务绩效之间关系的假设： 

0 1 it it t i itROA ESG controls yearα α µ ε= + + Σ + + +                        (1) 

借助温忠麟等[27]提出的中介效应检验三步法，构建模型(2)和(3)来检验企业信息透明度的中介效应： 

0 1 it it t i itTRANS ESG controls yearβ β µ ε= + + Σ + + +                       (2) 

0 1 2it it it t i itROA ESG TRANS controls yearγ γ γ µ ε= + + + Σ + + +                   (3) 

其中 α、β和 γ为系数，ESG 表示企业 ESG 水平，ROA 表示企业财务绩效，TRANS 表示企业信息透明

度，Controls 表示控制变量，year 表示不随个体异质性变化的时间效应，μ表示不随时间变化的个体效应，

ε表示随机扰动项，下标 i 表示不同企业，t 表示不同年份。 

4. 实证结果与分析 

4.1. 描述性统计 

各变量的描述性统计结果如表 2 所示，样本数量为 16,961，总体来看，各变量的标准差较小，中位

数和平均值较为接近，数据的整体波动性小，数据选取较为合理。样本企业总资产收益率 ROA 的平均值

为 0.05，且标准差仅为 0.06，说明相关企业财务表现比较稳定，而 ESG 评分的均值和中位数仅有 4.07
和 4，说明样本企业的整体 ESG 评级不高。 
 
Table 2. Descriptive statistics of main variables 
表 2. 主要变量描述性统计 

变量 样本数 均值 标准差 中位数 最小值 最大值 

ROA 16,961 0.05 0.06 0.04 −0.18 0.21 

ESG 16,961 4.07 1.05 4 1 6 

TRANS 16,961 0.34 0.17 0.34 0 0.79 

Lev 16,961 0.40 0.19 0.39 0.05 0.84 

Growth 16,961 0.18 0.37 0.12 −0.49 2.28 

Size 16,961 22.03 1.11 21.89 20.02 25.33 

Age 16,961 9.29 6.73 8 1 25 

Turnover 16,961 0.66 0.43 0.57 0.10 2.57 

4.2. 回归结果分析 

4.2.1. 主效应检验 
本文选用双向固定效应模型对假设 H0 进行估计，回归结果如表 3。第(1)和第(2)列所示。其中第(1)

没有添加控制变量，第(2)加入了相关控制变量，从结果可知，ESG 对 ROA 的回归系数分别为 0.004 和

0.002，均在 1%水平上显著为正，这表明良好的 ESG 表现对总资产收益率有明显的提升作用，与理论分

析一致，假设 H0 得到验证。 
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Table 3. Main effect test 
表 3. 企业 ESG 表现与财务绩效 

 (1) (2) 

 ROA ROA 

ESG 0.004*** 0.002*** 

 (6.87) (4.14) 

Lev  −0.156*** 

  (−25.15) 

Growth  0.028*** 

  (21.06) 

Size  0.016*** 

  (9.43) 

Turnover  0.050*** 

  (12.48) 

Age  −0.001 

  (−0.20) 

Cons 0.050*** −0.278*** 

 (16.32) (−7.26) 

时间效应 控制 控制 

个体效应 控制 控制 

N 16,961 16,961 

R2 0.055 0.258 

F 38.833 100.910 

注：***、**和*分别表示对应系数在 0.01、0.05 和 0.1 的显著性水平上显著。括号内报告了稳健标准误的统计值。N
为样本量。下文同。 

4.2.2. 企业信息透明度的中介效应检验 
以上的研究结果表明，良好的 ESG 表现能促进企业财务绩效的提升，为了验证这种影响的作用渠道，

以下从企业信息透明度的视角进行深入研究。回归结果见下表 4，从第(2)列可以看出 ESG 对 TRANS 的

回归系数显著为正，第(3)ESG 和 TRANS 对 ROA 的回归系数分别为 0.001 和 0.114，分别在 10%和 1%的

水平上显著，说明 ESG 表现的改善促进了企业信息透明度的提升，进而提高了企业财务绩效，即企业信

息透明度起到了部分中介作用，假设 H1 得到验证。 
 
Table 4. Mediated effect test results 
表 4. 企业 ESG 表现、信息透明度和财务绩效 

 (1) (2) (3) 

 ROA TRANS ROA 

ESG 0.002*** 0.013*** 0.001* 

 (4.14) (8.64) (1.67) 

TRANS   0.114*** 

   (30.55) 
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续表 

Lev −0.156*** −0.158*** −0.138*** 

 (−25.15) (−11.26) (−23.66) 

Growth 0.028*** 0.035*** 0.024*** 

 (21.06) (9.92) (19.97) 

Size 0.016*** 0.068*** 0.009*** 

 (9.43) (15.09) (5.34) 

Turnover 0.050*** 0.075*** 0.041*** 

 (12.48) (8.12) (11.55) 

Age −0.001 0.007 −0.001 

 (−0.20) (0.73) (−0.50) 

Cons −0.278*** −1.175*** −0.145*** 

 (−7.26) (−11.61) (−4.05) 

时间效应 控制 控制 控制 

个体效应 控制 控制 控制 

N 16,961 16,961 16,961 

R2 0.258 0.119 0.339 

F 100.910 68.929 151.503 

4.3. 稳健性检验 

为了保证以上研究结论的准确性和稳健性，采取以下措施。首先，通过替换核心被解释变量和核心

解释变量的方式对原模型进行回归检验，其次，为了解决可能存在双向因果导致的内生性问题，采用工

具变量法进行验证。 

4.3.1. 替换核心被解释变量 
上述研究均控制了时间固定效应和个体固定效应，在此基础上更换企业财务绩效的衡量方式，用每

股收益 EPS 代替总资产收益率 ROA 对假设 H0 和 H1 进行回归，结论依然成立，回归结果如表 5 所示。 
 
Table 5. Result of replacing core explained variables 
表 5. 替换核心被解释变量 

 (1) (2) (3) (4) 

 EPS EPS TRANS EPS 

ESG 0.040*** 0.023*** 0.013*** 0.011** 

 (7.98) (4.99) (8.64) (2.55) 

TRANS    0.905*** 

    (30.36) 

Lev  −1.018*** −0.158*** −0.875*** 

  (−20.86) (−11.26) (−18.88) 

Growth  0.206*** 0.035*** 0.174*** 

  (16.27) (9.92) (14.69) 
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续表 

Size  0.197*** 0.068*** 0.136*** 

  (15.04) (15.09) (11.12) 

Turnover  0.351*** 0.075*** 0.282*** 

  (11.67) (8.12) (10.61) 

Age  −0.034 0.007 −0.041* 

  (−1.40) (0.73) (−1.79) 

_cons 0.336*** −3.629*** −1.175*** −2.566*** 

 (13.71) (−12.34) (−11.61) (−9.40) 

时间效应 控制 控制 控制 控制 

个体效应 控制 控制 控制 控制 

N 16,961 16,961 16,961 16,961 

R2 0.030 0.204 0.119 0.285 

F 25.704 75.657 68.929 130.702 

4.3.2. 替换核心解释变量 
结合借鉴已有研究[28]，采取自行构建 ESG 指标的方式开展研究。环境层面和社会层面，采用和讯

网企业社会责任报告评级的环境责任得分和社会责任得分来衡量；公司治理层面，选用高管薪酬、高管

持股比例、独立董事比例、董事会规模、机构持股比例、股权制衡度(二至五大股东持股比例之和/控股股

东持股比例)、董事长与总经理是否两职合一这 7 个指标，运用主成分分析法构建公司治理指数，并将从

主成分分析法中得到的第一主成分作为反映公司治理水平的综合指标。最终对三个指标等权重加权平均

获得表示核心解释变量的新代理指标 ESG’。回归结果见表 6，核心解释变量的系数和显著性没有明显改

变，再次印证了上述研究结论的稳健性。 
 
Table 6. Result of replacing core explanatory variables 
表 6. 替换核心解释变量 

 (1) (2) (3) (4) 

变量 ROA ROA TRANS ROA 

ESG’ 0.004*** 0.003*** 0.002*** 0.003*** 

 (11.78) (10.56) (3.08) (10.36) 

TRANS    0.113*** 

    (30.94) 

Lev  −0.156*** −0.169*** −0.137*** 

  (−25.60) (−12.03) (−23.81) 

Growth  0.028*** 0.035*** 0.024*** 

  (21.12) (9.71) (20.05) 

Size  0.016*** 0.070*** 0.008*** 

  (9.09) (15.70) (4.82) 

Turnover  0.049*** 0.075*** 0.040*** 

  (12.23) (7.99) (11.31) 
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续表 

Age  −0.001 0.007 −0.002 

  (−0.43) (0.68) (−0.74) 

Cons 0.058*** −0.258*** −1.167*** −0.126*** 

 (33.52) (−6.82) (−11.54) (−3.56) 

时间效应 控制 控制 控制 控制 

个体效应 控制 控制 控制 控制 

N 16,961 16,961 16,961 16,961 

R2 0.066 0.266 0.114 0.347 

F 43.982 104.526 63.266 154.922 

4.3.3. 工具变量法 
将同年份同行业企业 ESG 水平均值 ESG_1 作为其自身的工具变量，采用 2SLS 方法进行验证。首先，

ESG 的内生性检验统计值为 6.614，P 值为 0.01，说明 ESG 确实为内生变量，可以进行接下来的检验程

序。在 Stata16 中使用 xtivreg2 代码得到以下结果，识别不足的 Kleibergen-Paap rk LM 检验和弱工具变量

Kleibergen-Paap rk Wald F 检验统计量分别为 204.04 和 191.26，均在 1%的显著水平上证明了工具变量的

合理性，估计结果如表 7 所示。可以发现，使用工具变量法所得到的结果与前文一致。 
 
Table 7. Result of instrumental variable method 
表 7. 工具变量法 

 (1) (2) 

 First stage Second stage 

变量 ESG ROA 

ESG_1 0.321***  

 (13.83)  

ESG  0.011*** 

  (3.17) 

lev −0.979*** −0.146*** 

 (−12.47) (−23.15) 

growth −0.044** 0.029*** 

 (−2.14) (22.35) 

size 0.239*** 0.014*** 

 (11.70) (9.19) 

turnover 0.067* 0.049*** 

 (1.67) (17.54) 

Age 0.006 −0.000 

 (0.15) (−0.15) 

时间效应 控制 控制 

个体效应 控制 控制 
N 16,477 16,477 

R2  0.235 

Number of id 2603 2603 
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综上可知，通过替换被解释变量、替换被解释变量和工具变量法进行稳健性检验，解决了样本选择

偏误和双向因果导致的内生性问题后，回归结果仍支持假设 H0 和 H1，说明本文研究结论具有较高的稳

健性。 

5. 进一步分析 

5.1. 产权异质性 

在我国特有的经济体制下，国有企业和非国有企业在履行社会责任和响应国家政策等方面存在一定

差异。一方面，国有企业与政府之间存在着较强的政治联系，因此国有企业的组织行为往往具有一定政

策性和强制性。而非国有企业的经营目的更多的是提高企业经济效益，当非国有企业愿意主动承担 ESG
责任时，更能表明该企业和其管理层具有可持续管理意识，会引起社会公众更为强烈的反响。据此本文

推断，提高 ESG 表现的经济效益促进效应在非国有企业中更为明显。表 8 的(1)和(2)列的回归结果支持

了这一推断。 
 
Table 8. Result of further regression analysis 
表 8. 进一步分析回归结果 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

变量 非国企 国企 非高能耗行业组 高能耗行业组 低内部控制水平组 高内部控制水平组 

 ROA ROA ROA ROA ROA ROA 

ESG 0.003*** −0.000 0.003*** 0.001 −0.000 0.002*** 

 (3.94) (−0.30) (4.23) (0.73) (−0.43) (2.79) 

lev −0.160*** −0.126*** −0.151*** −0.150*** −0.205*** −0.091*** 

 (−20.17) (−12.67) (−21.92) (−10.10) (−22.06) (−13.55) 

growth 0.031*** 0.018*** 0.028*** 0.022*** 0.035*** 0.012*** 

 (17.67) (10.97) (19.06) (7.59) (13.85) (9.20) 

size 0.021*** 0.010*** 0.017*** 0.016*** 0.024*** 0.009*** 

 (8.77) (4.39) (8.47) (4.14) (8.81) (4.77) 

turnover 0.058*** 0.037*** 0.051*** 0.050*** 0.052*** 0.039*** 

 (9.95) (7.61) (10.60) (7.08) (6.61) (10.22) 

Age 0.002 0.000 −0.001 0.002 −0.006 0.008*** 

 (0.28) (0.06) (−0.44) (0.29) (−0.88) (2.67) 

_cons −0.372*** −0.141** −0.285*** −0.288*** −0.412*** −0.145*** 

 (−7.50) (−2.44) (−6.59) (−3.24) (−6.65) (−3.57) 

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

个体效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

N 11,314 5647 14,208 2753 7086 9875 

R2 0.280 0.212 0.265 0.258 0.280 0.161 

F 79.287 28.391 85.191 24.517 60.548 40.167 

https://doi.org/10.12677/fin.2024.143081


江伟 
 

 

DOI: 10.12677/fin.2024.143081 773 金融 
 

5.2. 行业异质性 

我国从 2010 年就已开展低碳产业建设工作，在推行节能低碳发展和可持续发展过程中，高能耗行业

面临着更大的监管压力。为了应对外部压力，高能耗企业不得不增加技术和设备升级的投入，以此达到

监管要求和公众期待，减少环境风险和社会风险。因此，高能耗行业积极参与节能减排和 ESG 建设更多

会被认为是理所当然的。本文预期，相对于高能耗行业，非高能耗行业 ESG 表现对财务绩效的促进作用

更为明显。以《2010 国民经济和社会发展公报》公布的高能耗行业为依据将样本企业所处行业划分为高

能耗行业和非高能耗行业，进行分组回归。结果如表 8 的(3)和(4)列所示，非高能耗组的 ESG 回归系数

显著，而高能耗组的 ESG 回归系数不显著，这符合前述预期。 

5.3. 内部控制水平 

企业 ESG 表现对财务绩效的积极影响与企业资源的恰当投入和高效转换有着密切相关，这正是内部

控制所着眼的环节，因此有必要研究内部控制在企业 ESG 表现促进财务绩效提升过程中的重要作用。内

部控制早期以内部牵制的形式出现，经过长期发展和完善，内部控制已经形成了集控制环境、风险评估、

控制活动、信息与沟通、监督为一体的制度性体系，其作用领域涵盖了报告的可靠性、经营合规性，以

及经营的效率和效果，并逐步发展至对企业利益相关者的保护，成为了企业管理中不可或缺的一部分，

为企业的可持续发展提供坚实的保障。具体来说，一方面，良好的内部控制可以保障企业决策的合理性，

有效防范管理层为了个人声誉盲目进行 ESG 项目投资的弊端，另一方面，内部控制能够规范企业员工的

行为，加强企业内部各个环节的协调与管理，从而能够提高企业的生产效率和业务运营效率，确保投入

资金的高效合理运用，提高 ESG 相关投资项目的经济效益。因此，本文推断，ESG 表现的绩效促进效应

在内部控制水平较高的企业中更加明显。以内部控制水平均值为界将样本企业分为高、低内部控制水平

组，并进行回归验证，回归结果见表 8。根据表 8 的第(5)列和第(6)列结果可知，低内部控制水平组的 ESG
回归系数不显著，高内部控制水平组的 ESG 回归系数显著，验证了前述推断。 

6. 结论、启示和不足 

6.1. 研究结论 

尽管 21 世纪以来，投资者以及社会大众愈来愈关注企业环境绩效的提升以及各种社会责任的履行。

财务绩效作为企业生产经营最直观的成果，仍然是评价一个企业发展好坏的重要指标。当下，随着将 ESG
纳入企业发展战略以及投资者决策依据的呼声愈来愈高，有必要积极探索企业 ESG 表现与财务绩效的内

在关联。本文通过对 ESG 表现、企业信息透明度和财务绩效三者关系的探讨，揭示了企业通过提升 ESG
表现来提高企业信息透明度，最终促进财务绩效的提升，为企业参与 ESG 实践提供了依据。研究发现如

下： 
(1) 企业 ESG 表现对财务绩效有显著促进作用；(2) 信息透明度在 ESG 表现对财务绩效影响当中起

到了部分中介作用；(3) 进一步分析表明，对于非国有企业或非高能耗企业，ESG 表现的绩效促进效应

更强；相对于低内部控制水平的企业，高内部控制水平企业的 ESG 表现对财务绩效的促进作用更大。 

6.2. 理论贡献与实践启示 

6.2.1. 理论贡献 
第一，在已有研究基础上，选用不同样本，采用双向固定效应模型，再次验证了企业 ESG 表现促进

财务绩效提升的重要作用。 
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第二，验证了信息透明度在 ESG 表现与财务绩效中的中介作用，丰富了有关 ESG 表现对企业财务

绩效的影响机制的研究。 
第三，企业的所有权异质性和行业异质性会对自身 ESG 表现的财务绩效促进作用产生不同影响；并

从内部控制视角展开对 ESG 表现和财务绩效的研究，拓宽了企业 ESG 表现有关研究的深度。 

6.2.2. 实践启示 
(1) 企业角度 
企业需要重视 ESG 理念，尽早将 ESG 理念纳入企业的发展战略当中，认识到 ESG 表现是一种价值

投资，而不是简单的成本投入，具体来讲： 
第一，在履行动机方面，在当前经济社会转型的关键时期，企业应当具备长远的战略眼光，以可持

续的视角来审视自身的发展和经营。企业提高自身 ESG 表现是重塑企业竞争力的过程，不仅要关注短期

的成本效益，更要思考如何维护与政府、供应商、客户及员工等关键利益相关者之间的稳定关系，实现

企业更好的发展。 
第二，在企业 ESG 表现促进财务绩效的实现路径方面，应遵从“ESG 表现–信息透明度–财务绩效

–ESG 表现”的良性循环机制。基于信号传递理论，企业应积极承担 ESG 责任，提高 ESG 表现，向外

界传递积极信息，不断提升企业声誉和品牌形象，来获取更多外部利益相关方的信任，从而缓解可能的

限制技术研发、扩大生产的资金约束问题，促进企业财务绩效的提升。 
第三，企业自身特征方面，非国有企业应利用 ESG 表现的财务绩效提升效应优势，发挥市场信息传

导的有效性，主动承担 ESG 责任，积极向外界传递利好信号，在维持与现有利益相关者密切关系的基础

上，吸引更多潜在的利益相关者；非高能耗企业无须面临高昂的环境治理成本，应积极践行 ESG 理念，

加强信息披露水平，以更低的 ESG 治理成本实现更高质量的治理效能；低内部控制水平的企业需要不断

完善企业的内部控制制度，助力 ESG 表现促进财务绩效的提升。 
(2) 投资者角度 
投资者可以从 ESG 角度对拟投资标的展开评价，ESG 表现更好的企业信息透明度更高，市场声誉更

好，风险更低。投资 ESG 表现更好的企业，更易获得长效投资收益，对于大型投资机构来说，积极参与

ESG 投资实践有益于社会 ESG 投资风气的形成，引导商业向善和资本向善，具体来讲： 
第一，坚定信心，保持耐心。企业 ESG 表现的改善促进财务绩效的提升并非数月之功，有些情况下

可能需要较长的一段时间才能发挥效果。因此，投资者应要对企业 ESG 表现对财务绩效正向影响的充分

认识，给予企业足够的时间和耐心。 
第二，在投资中践行 ESG 理念，加强交流和沟通。投资者在投资考察时将企业的 ESG 表现纳入决

策框架中，对企业的经营管理行为做到宏观把控，打造并畅通与企业股东和管理层的对话渠道，从而指

导鼓励各公司完善自身的 ESG 战略发展体系。 
(3) 政府和监管部门角度 
作为政策制定者和市场监管者，政府要及早建立强制的 ESG 信息披露制度，鼓励支持本土 ESG 评

级机构的发展，在此基础上实施优惠贷款和行政罚款等奖惩措施，积极推动市场参与者进行 ESG 实践。 
第一，建立完善的 ESG 评价体系。一方面，是要尽早发布符合国情的 ESG 信息披露准则，明确企

业应强制披露的内容；另一方面是要支持国内 ESG 评级机构的发展，提高不同评级结果的适用性和针对

性，降低评级分歧带来的模棱两可现象，才能提高践行 ESG 理念的严肃性和权威性。 
第二，建立针对企业 ESG 表现的奖惩制度。监管部门可以考虑将企业的 ESG 表现作为评估的一部

分，对 ESG 表现较高和 ESG 表现改善较多的企业给予一定的税收优惠。特别是对处于高能耗行业、在
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ESG 方面投入较多但难以立即转化为经济效益的企业，政府可以考虑增加财政补贴，以减轻其资源配置

的压力，进一步推动 ESG 的全面发展。 

6.3. 研究局限和展望 

本文基于合法性理论、资源基础理论和信号传递理论，探讨了企业 ESG 表现、信息透明度和财务绩

效的关系，并强调了内部控制的重要性。但受到时间、数据、篇幅和个人认知的限制，对 ESG 表现对财

务绩效的研究还存在不足，有待在未来的研究中去不断完善。首先，ESG 表现对财务绩效的影响会因为

企业所处行业的不同而不同，文中仅仅从能耗不同角度展开研究，存在研究不足；其次，企业 ESG 表现

是衡量企业非财务方面实力的综合指标，绝不是企业在环境、社会责任和公司治理三个维度的简单加总，

且具有很强的地域特点，未来的研究可以基于我国 ESG 相关政策和实践，立足于我国国情，构建更加合

理的企业 ESG 表现指标，探讨其如何影响企业的财务绩效，进一步增加研究的实践意义。 
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