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　　摘　要：ＥＳＧ是基于长期主义的价值导向，践行 ＥＳＧ理念如何影响企业长期价值是当前需要研究的
重要课题。基于２０１５—２０２２年中国上市公司数据，从短期和长期、静态和动态的视角考察企业履行ＥＳＧ责
任对企业绩效的影响。研究发现，上市公司履行ＥＳＧ责任在短期内不能提高企业财务绩效，但能提高长期
绩效，企业在进行ＥＳＧ实践的第三年左右能实现财务绩效的提升。企业履行 ＥＳＧ责任对企业绩效的影响
具有时滞性和延续性，促进企业创新和优化企业管理是企业履行 ＥＳＧ责任提高长期绩效的两条路径。异
质性分析表明，企业履行ＥＳＧ责任对非国有企业、高管持股比例高和媒体关注度高的企业影响更大。本研
究对深化洞察ＥＳＧ价值创造机理具有重要意义。
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一、引言

在经济高质量发展新阶段，探寻企业可持续发展实现路径是当前学界关注的重要议题。ＥＳＧ是
兼顾经济、社会和环境协调发展的可持续发展理念（李井林等，２０２１）［１］，该理念于２００４年由联合国环
境规划署首次提出，主张企业管理和金融投资不应仅考虑财务经济指标，还应将企业活动和投资行为

对环境、社会以及更广阔范围内利益相关者的影响考量在内，核心是在企业经济效益和社会效益之间

取得平衡，进而创造长期价值和实现可持续发展。ＥＳＧ理念为企业和投资者构建了一个涵盖环境保
护、社会责任及治理多维度综合性架构，传递了追求经济价值和社会价值相统一的发展观。近年来，

上市公司屡屡因环境污染、财务舞弊等问题陷入危机。在此背景下，与当下经济社会发展趋势相契合

的ＥＳＧ理念逐渐受到学术界和实务界的广泛关注，成为保障企业可持续经营和推动经济高质量发展
的有效抓手。
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中国近十年来正逐渐加强对ＥＳＧ的关注。自党的十八大将生态文明建设纳入中国特色社会主义
“五位一体”的总体布局以来，绿色发展、可持续发展已成为当下经济发展新趋势。随后，中国陆续发

布的多个顶层发展战略，如碳中和、反垄断和共同富裕等目标的提出，《中华人民共和国国民经济和社

会发展第十四个五年规划和２０３５年远景目标纲要》也明确提出要推动绿色发展，促进人与自然和谐共
生，强调社会各企业主体要积极践行ＥＳＧ理念。党的二十大报告提出“坚持可持续发展”“积极稳妥推进
碳达峰碳中和”“加快发展方式绿色转型”等一系列重要发展规划，均与ＥＳＧ的核心理念高度契合。近年
来，许多企业开展ＥＳＧ实践、追求ＥＳＧ评级，已然形成一股狂热的ＥＳＧ浪潮。但ＥＳＧ作为商业中的“慢
变量”及ＥＳＧ本身的复杂性，实践者往往纠结于责任、利润的“两难选择”（肖红军，２０２４）［２］。

ＥＳＧ是基于长期主义的战略指导，需要平衡经济效益和社会价值之间的关系。企业以盈利为导
向，然而在ＥＳＧ实践过程中会涉及多种显性成本和隐形成本。具体而言，显性成本体现为企业购买废
水废气处理设备、构建资源循环系统、使用清洁能源生产、社区捐赠等其他与 ＥＳＧ责任直接相关的支
出；隐性成本则涵盖企业ＥＳＧ战略规划制定、ＥＳＧ实践管理、核算及评估等过程中所衍生的各项间接
成本。从短期来看，这些成本的增加均有可能降低企业财务绩效，削弱企业盈利水平。经济效益是企

业立足的基础，没有经济效益而谈环境和社会价值，ＥＳＧ就成了无源之水。但履行环保和社会责任是
企业可持续发展的关键，忽视这些因素会导致企业难以适应新发展阶段要求，也难以实现长期健康发

展。基于以上分析，忽视企业社会属性的后果是企业经营与社会健康发展脱钩，企业成为不利于社会

发展的“消极因素”，进而被利益相关者质疑。而不顾企业的经济属性同样会使企业经营失去价值依

存，背离ＥＳＧ理念的初衷。因此，如何正确认识ＥＳＧ理念，明晰 ＥＳＧ责任履行与短期绩效、长期可持
续发展之间的关系是当前学术界和业界共同重点关注的课题。

新古典经济学理论下的传统学派学者认为企业ＥＳＧ投入存在较强的外部性，管理者可能将其作
为自利工具。因此，企业 ＥＳＧ实践与企业绩效负相关或无关系（Ｒｕｈａｙａ等，２０１８；Ｄｕｑｕｅ-Ｇｒｉｓａｌｅｓ和
Ａｇｕｉｌｅｒａ-Ｃａｒａｃｕｅｌ，２０２１）［３－４］，强制ＥＳＧ实践不利于企业成长（李思慧和郑素兰，２０２２）［５］。Ｂｕｃｈａｎａｎ
等（２０１８）［６］研究发现ＥＳＧ实践会将企业的一部分资金导向性价比较低领域，这些主营业务以外支出
无法显著提高公司收入，甚至会削减公司核心竞争力。但修正主义学派的学者认为 ＥＳＧ实践能为企
业带来积极作用。企业通过履行ＥＳＧ责任树立良好形象，获得政府、投资者等利益相关者关注，进而
获得更多资源，促进企业可持续发展（邱牧远和殷红，２０１９；王波和杨茂佳，２０２２；李思慧和徐保昌，
２０２４）［７－９］。当前文献关于企业ＥＳＧ实践对绩效影响的研究已较为丰富，但主要集中于对企业短期、
静态绩效影响方面，忽视了ＥＳＧ作为长期战略对企业经营行为影响的可持续性。

本文以２０１５—２０２２年非金融上市公司为研究样本，从短期和长期、静态和动态视角分析企业履
行ＥＳＧ责任的经济效应。本研究的边际贡献主要体现在以下三方面，一是考察了企业履行ＥＳＧ责任
对短期和长期财务绩效的影响，重点分析了长期影响的动态特征和趋势，丰富了现有ＥＳＧ绩效的相关
研究。二是从企业异质性视角检验ＥＳＧ责任履行的非对称效能，拓展了ＥＳＧ实践对企业绩效差异化
影响的研究。三是从促进企业创新和优化企业管理两条路径出发，探讨履行 ＥＳＧ责任影响企业绩效
的内在作用机制，有助于深入理解 ＥＳＧ创造价值、提升绩效的途径和逻辑。在当前 ＥＳＧ浪潮席卷之
下，本研究有助于企业冷静看待ＥＳＧ实践的经济后果，平衡企业 ＥＳＧ实践在短期盈利与长期可持续
发展之间的关系，以合理制定ＥＳＧ发展战略，对推动ＥＳＧ实践具有重要意义。

二、理论分析与研究假设

新古典经济学理论的传统学派认为，企业在ＥＳＧ实践方面的投入，必然会增加企业经营成本，降
低企业利润。同时在资源有限的情况下，挤占企业的生产性投入，对企业生产率及竞争力的提升产生

负面影响（Ｆｒｉｅｄｍａｎ，１９７０；Ｇｉａｎｎｏｐｏｕｌｏｓ等，２０２２；Ｃｏｅｌｈｏ等，２０２３；Ｒｏｊｏ-Ｓｕáｒｅｚ和 Ａｌｏｎｓｏ-Ｃｏｎｄｅ，
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２０２３）［１０－１３］。以波特为代表的修正主义学派则认为，企业履行 ＥＳＧ责任是提高自身竞争优势的潜在
源泉。企业积极履行ＥＳＧ责任可以为自身树立良好的社会形象，提高企业声誉和市场地位，增强消费
者粘性，增加市场份额和产品销售；还有助于企业与利益相关方建立合作关系，提高企业的长期稳定

性，实现可持续发展。此外，便利的外部融资也可以激发创新，企业通过寻找环保技术、改善供应链稳

定性提高自身竞争优势，同时也对社会和环境产生深远的积极影响。而不合规的环境举措、社会争议

或不良治理可能会导致企业面临法律诉讼，承担声誉损害和财务损失的风险。

基于传统学派和修正学派的争论，本研究认为从短期来看，上市公司践行 ＥＳＧ过程中在清洁生
产、员工关怀和公司治理等方面的投入势必会增加企业的成本投入。Ｈａｒｔ和 Ａｈｕｊａ（１９９６）［１４］的研究
也发现有环保意识的商业实践，如污染预防和减排，需要长达两年的时间来改善会计盈利能力指标。

但从长期来看，上市公司践行ＥＳＧ有利于提高企业的长期绩效，促进企业可持续发展。具体而言，重
视ＥＳＧ的企业为了履行责任会注重市场需求与 ＥＳＧ要求结合，如在设计产品时会考虑无障碍设计、
考虑老年人和残疾人需求等，这些创新会提升企业长期竞争力。这种信号使利益相关者对企业未来

发展的信心不断提高，有助于企业在资本市场吸引投资，缓解融资约束，使企业有充足的资金进行创

新来增强竞争力、提升企业中长期财务绩效（朱琳等，２０２１；方先明和胡丁，２０２３；吴海风和朱晓满，
２０２４）［１５－１７］。从长期来看，随着企业在生产优化、人才培育、技术创新及管理提升等维度上持续加大
经费投入的力度，将有助于强化企业开展生产经营活动的能力，提高企业可持续竞争力，进而提高企

业长期绩效（林辉和李唐蓉，２０２３；林炳洪和李秉祥，２０２４）［１８－１９］。
企业的可持续发展离不开资本、人力、技术等要素的投入。温素彬和方苑（２００８）［２０］认为企业资

本分为货币资本、人力资本、生态资本和社会资本，而利益相关者可以按照这些资本类型来进行划分，

企业是不同利益相关者所联结成的一个多元共生体，企业要实现最大产出需要各要素协调配合。当

企业内部缺乏有效监督时，委托代理问题就可能扰乱内部治理，使资本、劳动力和技术等要素无法有

效配合，阻碍企业长期可持续发展。而积极进行ＥＳＧ实践的企业，公司内部治理准则趋严，内部资金
用途、项目筛选都会有较为严格的准则来进行规定，对管理者要求会更规范，代理成本问题降低，公司

经营效率提高，进而促进其可持续发展，提高企业长期绩效（罗进辉等，２０２３）［２１］。
基于以上分析，提出研究假设：企业履行ＥＳＧ责任会增加企业成本投入，难以在短期内提高企业

财务绩效，但有利于企业长期绩效的提升。

三、研究设计

（一）样本选择与数据处理

本文选取２０１５—２０２２年中国Ａ股非金融上市公司为研究样本，首先对样本进行以下处理：（１）剔
除了ＳＴ、*ＳＴ等特别处理的股票；（２）剔除银行和保险等金融行业股票样本；（３）剔除财务数据缺失的
观测值；（４）对所有连续变量在１％和９９％分位处缩尾。文章主检验共得到７９３２条观测值。其中，本文
所使用的公司层面特征变量数据均来自国泰安ＣＳＭＡＲ数据库，企业ＥＳＧ实践数据来源于Ｗｉｎｄ数据库。

（二）变量定义

１．被解释变量
本文对短期绩效采用总资产收益率（ＲＯＡ）和净资产收益率（ＲＯＥ）进行衡量。长期绩效采用托宾

Ｑ值（Ｔｏｂｉｎ’Ｑ）和全要素生产率（ＴＦＰ）进行衡量，选取这两个指标主要是考虑到，代表企业市场价值
的托宾 Ｑ值是外界投资者对企业长期发展状况的预期，能够较好反映出企业长期绩效（乔朋华等，
２０２２）［２２］；采用全要素生产率衡量企业长期绩效主要是考虑长期绩效通常反应了企业的可持续发展
能力，而全要素生产率衡量了在现有技术可能性和要素价格约束下，投入企业资本、劳动和技术等生

产要素所能达到的最优产出效率。企业全要素生产率的提升依赖于生产性技术、管理、人才等生产要
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素的长期投入和积累。因此，全要素生产率能够有效反映企业长期竞争优势和可持续发展的能力。

当前，企业层面全要素生产率的估算方法中较常见的有 ＯＰ、ＬＰ、ＯＬＳ等方法。鲁晓东与连玉君
（２０１２）［２３］研究发现，运用半参数估计法（如 ＯＰ、ＬＰ法）可在一定程度上减轻同时性偏差①及样本选择
偏差②，更适用于企业层面的全要素生产率估计。与 ＯＰ法相比，ＬＰ法采用企业中间投入变量衡量全
要素生产率在一定程度上解决了ＯＰ法中以企业投资作为代理变量产生的样本损失问题。因此，本文
选用ＬＰ法对企业全要素生产率进行衡量。
２．解释变量
本文采用Ｗｉｎｄ对外披露的ＥＳＧ评分数据衡量企业履行 ＥＳＧ责任情况。Ｗｉｎｄ对外披露的企业

ＥＳＧ数据包括ＥＳＧ评级和ＥＳＧ评分两种形式。为了细致反映企业ＥＳＧ实践变化带来的影响，本文在
实证研究部分采用ＷｉｎｄＥＳＧ评分结果衡量企业的 ＥＳＧ责任履行情况。ＷｉｎｄＥＳＧ评分包括 ＥＳＧ管
理实践得分和ＥＳＧ争议事件得分，总分为１０分。企业越积极地投入ＥＳＧ实践，ＥＳＧ得分越高。
３．控制变量
参照已有研究［８］，本文控制了以下可能影响企业绩效的因素，包括企业规模（Ｓｉｚｅ）、资产负债率

（Ｌｅｖ）、独立董事占比（Ｉｎｄｉｒ）、账面市值比（ＢＭ）、内部现金流（ＣＦ）、营业利润增长率（Ｇｒｏｗｔｈ）。同时
还控制了个体和年份的固定效应。

表１　变量定义

变量 变量名称 符号 变量定义

被解释变量 总资产收益率 ＲＯＡ 利润总额／资产总额

净资产收益率 ＲＯＥ 净利润／平均股东权益

托宾Ｑ值 Ｔｏｂｉｎ’Ｑ （权益市值＋总负债）／总资产

全要素生产率 ＴＦＰ 采用ＬＰ法测算

解释变量 ＥＳＧ实践 ＥＳＧ 环境、社会和治理得分

机制变量 研发投入 Ｒ＆Ｄ 研发投入／净利润

专利发明 Ｐａｔｅｎｔ 发明专利授权量加１的自然对数

管理费用率 Ｅｘｐ１ 管理费用／主营业务收入

高管超额在职消费 Ｅｘｐ２ 高管实际在职消费与预期正常在职消费的差额

控制变量 企业规模 Ｓｉｚｅ 企业总资产的自然对数

资产负债率 Ｌｅｖ 总负债／年末总资产

独立董事占比 Ｉｎｄｉｒ 独立董事／董事会成员人数

账面市值比 ＢＭ 账面价值／股东权益的流通市值

内部现金流 ＣＦ 经营活动现金流量净额／年末总资产

营业利润增长率 Ｇｒｏｗｔｈ 本年度营业利润增长额／上一年度营业利润总额

　　（三）样本描述
表２为变量的描述性统计结果。从中可知，样本总资产收益率的均值为０.０２２，标准差为０.１０２；

净资产收益率的均值为０.０２１，标准差为０.２６３；托宾Ｑ值的均值为１.９３０，标准差为１.３１７；全要素生
产率的均值为９.１５０，标准差为１.０８５。从整体来看，样本企业绩效存在差异，但总体处在一个合理的
区间范围内。ＥＳＧ的均值为５.８７８，标准差为０.７７６。其余变量的取值范围与以往研究相一致，不再
赘述。
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②

　ＭａｒｓｃｈａｋａｎｄＡｎｄｒｅｗｓ（１９４４）认为企业全要素生产率可能与要素投入存在互为因果的内生性问题，因为部分企业可能在当期观测到自身的生产效率并
相应地发生调节要素投入的行为。
　样本选择性偏差指仅考虑市场中现有企业，而不考虑因生产效率低而退出的企业，会高估全要素生产率。



表２　变量描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

总资产收益率 ０．０２２ ０．１０２ －０．７８１ ０．０３３ ０．２７９

净资产收益率 ０．０２１ ０．２６３ －３．０９６ ０．０６２ ０．４７４

托宾Ｑ值 １．９３０ １．３１７ ０．８０３ １．５１２ １０．６４５

全要素生产率 ９．１５０ １．０８５ ６．９７４ ９．０３１ １２．２８７

ＥＳＧ ５．８７８ ０．７７６ ３．９６４ ５．８３６ ８．３２３

研发投入 ５．２７９ ５．５１２ ０．０３０ ３．９６０ ４８．４７０

专利发明 ３．８３１ １．２８４ ０．６９３ ３．７３８ ８．２３３

管理费用率 ０．０８０ ０．０７６ ０．００７ ０．０６０ ０．６０９

高管在职消费 ０．０００ ０．０１７ －０．０５２ －０．００２ ０．１０５

企业规模 ２２．４４９ １．３４０ １８．７８０ ２２．２８０ ２６．４２６

资产负债率 ０．４４０ ０．２０７ ０．０５２ ０．４３１ ０．９９０

独立董事占比 ３８．０１５ ５．５２０ ２８．５７０ ３６．３６０ ６０．０００

账面市值比 ０．６１４ ０．２８０ ０．０７６ ０．５８５ １．２７４

内部现金流 ０．０５０ ０．０６９ －０．１７９ ０．０４８ ０．２７３

营业利润增长率 －１．２３６ ８．９０２ －７１．４６８ －０．２５４ ２８．３４２

　　此外，本文还绘制了企业履行ＥＳＧ责任与企业绩效的散点图。从图１中可以看出，企业履行ＥＳＧ
责任与总资产收益率和净资产收益率呈现负相关关系，与托宾Ｑ值和全要素生产率呈现正相关关系，
符合本文的假说预期。下面进一步使用固定效应模型实证检验企业履行ＥＳＧ责任与企业绩效的关系。

图１　企业履行ＥＳＧ责任与企业绩效散点图

　　（四）模型设定
采用固定效应模型检验上市公司ＥＳＧ责任履行对企业绩效的影响。具体模型如下所示：

Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｔ＝α＋β１ＥＳＧｉｔ＋Σβｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋ε （１）
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其中，ｉ和ｔ分别表示企业和年份，被解释变量Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｔ代表企业ｉ第ｔ年的短期财务绩效（总资产
收益率、净资产收益率）或长期绩效（托宾 Ｑ值、全要素生产率）；ＥＳＧｉｔ为企业 ｉ第 ｔ年的 ＥＳＧ得分，
Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ为控制变量，ε为随机干扰项。在式（１）中，系数β１为本文关注的重点，若其显著为正，则表明
企业积极的ＥＳＧ实践能够提高企业绩效。

四、实证结果与分析

（一）ＥＳＧ责任履行对企业绩效的影响
表３报告了企业履行ＥＳＧ责任对企业短期、长期绩效影响的回归结果。列（１）（２）报告了对短期

财务绩效指标的回归结果。由列（１）（２）可知，企业履行 ＥＳＧ责任对企业短期财务绩效的影响不显
著，表明企业积极的ＥＳＧ实践并不能在短期内提高企业财务绩效。以上检验结果说明，企业在增加
ＥＳＧ实践方面具有较强外部性项目的投入时，会直接或间接的增加企业成本。在短期内，投入成本的
增加将直接降低企业的盈利能力。列（３）（４）报告了企业履行ＥＳＧ责任对长期绩效指标的回归结果。
由列（３）（４）可知，ＥＳＧ对托宾 Ｑ值和全要素生产率的影响分别在１％和１０％的水平上正向显著，即
企业积极的ＥＳＧ实践有利于提高企业长期绩效。良好的ＥＳＧ表现能够缓解企业融资约束，通过牺牲
短期利润，加大研发创新投入，扩大企业规模，从而增强企业竞争力，进而提高企业长期绩效。以上检

验结果均验证了假设１。基于企业 ＥＳＧ实践对企业短期绩效和长期绩效的检验结果可知，对于当前
出现的ＥＳＧ热潮和一些“反ＥＳＧ”声音应当理性看待，企业 ＥＳＧ责任履行不能急功近利，ＥＳＧ是一种
基于长期主义的理念。企业应当明确 ＥＳＧ在企业发展中的价值作用，合理将 ＥＳＧ融入战略、业务发
展规划和运营管理体系。

表３　上市公司ＥＳＧ责任履行对企业绩效的影响

变量

（１） （２） （３） （４）

短期绩效 长期绩效

总资产收益率 净资产收益率 托宾Ｑ值 全要素生产率

ＥＳＧ
－０．０４８ ０．０３３ 　０．０４６*** ０．０４７*

（－０．１６６） （０．５４１） （２．７０７） （１．９５３）

Ｓｉｚｅ
－０．００５ －０．０１４ ０．０３９ ０．０１４

（－１．１９７） （－１．５５５） （１．５６２） （０．４１８）

Ｌｅｖ
－０．１０５*** ０．０３７ －０．０７６ ０．３９２***

（－７．０８４） （１．０５１） （－０．７９１） （２．８３９）

Ｉｎｄｉｒ
－０．００３ －０．００１ －０．００２ ０．００９***

（－０．９１７） （－０．１９８） （－１．１５４） （３．１９７）

ＢＭ
－０．０１３ －０．０１３ ０．０３５ －３．５５４***

（－１．４６８） （－０．６９４） （０．６６５） （－４５．９７０）

ＣＦ
０．０３９** ０．０８４** ０．１６９ ０．０２９

（２．１３４） （２．１８３） （１．５９１） （０．１８２）

Ｇｒｏｗｔｈ
０．００４*** ０．００２** ０．００１* ０．００２*

（２９．７５１） （２．３１９） （１．７７５） （１．８１４）

常数项
０．２１３** ０．４０１* ８．００２*** ３．２８２***

（２．２６５） （１．９３７） （１４．０８０） （４．１８９）

个体固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 ７９３２ ７９３２ ７９３２ ７９３２

Ｒ２ ０．２６０ ０．０２４ ０．０９１ ０．３７２

　注：***、**、*分别表示１％、５％、１０％的显著水平，括号内为ｔ统计量。下表同。
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　　（二）稳健性检验与内生性问题讨论
为保证研究结论的稳健，本文做了如下稳健性检验。

１．敏感性分析
参照Ｃｉｎｅｌｌｉ和Ｈａｚｌｅｔｔ（２０２０）［２４］的研究，使用回归模型敏感性分析法进一步探究遗漏变量问题对

原模型结论的影响。其核心为探讨遗漏变量需达到何种强度会推翻前文所得结论。若该强度要求极

为苛刻，表明前文结论可信度较高。具体做法如下，设定用于潜在遗漏变量强度对比的变量。本文选

取营业利润增长率这一在理论层面及回归结果中均与企业绩效关联度（即强度）较高的变量作为对比

变量。表４报告了敏感性检验结果。以营业利润增长率为对比变量时，Ｒ２ＥＺ和 Ｒ
２
ＰＺ均小于稳健性值

０.０５３，表明遗漏变量强度低于１倍、２倍、３倍对比变量强度情况下，估计结果均有效；Ｒ２ＥＺ小于Ｒ
２
ＰＺ，表

明遗漏变量Ｚ解释了因变量Ｐ企业绩效所有剩余方差最坏情况下，前面的估计结果也有效。

表４　稳健性检验：敏感性分析

被解释变量：全要素生产率 系数 标准误 ｔ值 Ｒ２ＰＥ 稳健性值

ＥＳＧ ０．０４６ ０．０１７ ２．７０７ ０．００３ ０．０５３

强度 系数 标准误 ｔ值 Ｒ２ＥＺ Ｒ２ＰＺ
营业利润增长率１ ０．０４６ ０．０１７ ２．６９３ ０．０００ ０．０００

营业利润增长率２ ０．０４５ ０．０１７ ２．６７８ ０．００１ ０．００１

营业利润增长率３ ０．０４５ ０．０１７ ２．６６４ ０．００１ ０．００１

被解释变量：托宾Ｑ值 系数 标准误 ｔ值 Ｒ２ＰＥ 稳健性值

ＥＳＧ ０．０４７ ０．０２４ １．９５３ ０．００１ ０．０２７

强度 系数 标准误 ｔ值 Ｒ２ＥＺ Ｒ２ＰＺ
营业利润增长率１ ０．０４７ ０．０２４ １．９３８ ０．０００ ０．０００

营业利润增长率２ ０．０４６ ０．０２４ １．９２３ ０．０００ ０．００１

营业利润增长率３ ０．０４６ ０．０２４ １．９０８ ０．０００ ０．００１

　注：Ｒ２ＰＥ表示在控制其他变量的情况下，解释变量ＥＳＧ对被解释变量企业绩效（全要素生产率、托宾Ｑ值）的偏Ｒ２；稳健性值是使估

计系数恰好为零的稳健值；Ｒ２ＥＺ和Ｒ２ＰＺ分别表示在控制其他变量的情况下，遗漏变量Ｚ对解释变量ＥＳＧ的偏Ｒ２和对企业绩效（全要素

生产率、托宾Ｑ值）的偏Ｒ２。

　　２．替换解释变量衡量方式
采用商道融绿数据库公开披露的 ＥＳＧ评级数据（２０１５—２０２２）进行稳健性检验，回归结果见表５

列（１）至（４），结论与前文一致。同时考虑到目前文本分析技术已比较成熟，本文运用Ｐｙｔｈｏｎ技术，抓
取２０１１—２０２２年上市公司年报和社会责任报告中关于环境、社会和治理的关键词词频数。以关键词
词频数占全部词频数的比例衡量企业的 ＥＳＧ责任履行情况。采取文本分析法衡量企业 ＥＳＧ责任履
行情况的另一个原因主要是考虑到上市公司 ＥＳＧ实践做得好的企业更倾向于披露 ＥＳＧ相关信息。
因此，本文基于“做得好就披露”这一原则，以ＥＳＧ关键词词频占比作为衡量上市公司 ＥＳＧ责任履行
的代理变量进行稳健性检验。关键词词典的构建方面，本文首先参照ＧＲＩ标准、《环境、社会及管治报
告指引》、ＩＳＯ２６０００标准及多个ＥＳＧ评级数据库的评级框架构建本文的文本检索词典框架。确立了
从环境责任、社会责任和公司治理三个维度构建一级指标，每个一级指标下，又划分不同的二级指标。

其中，环境责任维度下构建资源消耗、污染物排放和防治行为三个二级指标；社会责任维度下构建利

益相关者权益保护、产品责任、商业道德、社会公益与慈善活动、扶贫五个二级指标；公司治理维度下

构建治理结构、治理机制、治理效能三个二级指标。其次，编写爬虫程序从巨潮资讯网下载企业年报

和社会责任报告，根据构建的关键词词典框架，通过随机阅读３００份报告，最终确定３２７个关键词。
最后，运用Ｊｉｅｂａ函数对年报文本进行分词处理，进而计算 ＥＳＧ信息披露词数占全文总词数的比值。
表５列（５）至（８）报告了相关回归分析结果，结论与前文一致。
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表５　稳健性检验：替换解释变量衡量方式

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）
商道融绿数据库 文本分析法

总资产

收益率

净资产

收益率

全要素

生产率
托宾Ｑ值

总资产

收益率

净资产

收益率

全要素生

产率
托宾Ｑ值

ＥＳＧ
０．００５ ０．００１ 　０．０１４** ０．０３５* －０．０７９ －２．９２７ ０．６４５* ０．２９６*

（０．２８１） （０．３１２） （２．００５） （１．７２６） （－１．３６６） （－１．２８６） （１．７０３） （１．９２５）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
０．６４６ １．６０８ 　７．１１０*** ５．８５７ ０．２２８ 　０．６５５* 　８．６８６*** 　１４．７４３***

（１．４４３） （１．２９３） （３．６５６） （１．０３９） （１．６２３） （１．９２７） （６．６６１） （３．５６１）
样本量 ４０５０ ４０５０ ４０５０ ４０５０ １２０９４ １２０９４ １２０９４ １２０９４

Ｒ２ ０．１４６ ０．１０４ ０．１９１ ０．４１９ ０．１７７ ０．１９７ ０．２４５ ０．２３５

　　３．内生性检验：工具变量法
为缓解企业ＥＳＧ实践与企业绩效之间因互为因果、遗漏变量等导致的内生性问题，本文还采取

２ＳＬＳ法进行检验。借鉴孟庆斌和侯粲然（２０２０）［２５］的研究，本文选择企业所在省份的空气质量
（ＰＭ２.５年均浓度）和剔除企业自身的行业年度ＥＳＧ评分均值作为工具变量。从相关性来看，空气质
量反映了地区在环境治理、城市建设方面做出的努力。可以预期，空气质量越好的地区，对管理者提

出的道德要求越高，与企业履行ＥＳＧ责任的相关性较强。企业所处行业同一年度的ＥＳＧ评分均值越
高，表明该行业更重视ＥＳＧ管理。在此类行业环境的引领之下，更有可能激发企业践行 ＥＳＧ责任的
积极性。从外生性来看，地区空气质量和年度行业ＥＳＧ评分均值不会直接影响企业绩效，相关的统计
检验结果也说明两个工具变量的选取是合理的。

由表６可知，列（１）（３）报告了第一阶段工具变量与自变量 ＥＳＧ显著相关，剔除企业自身的行业
年度ＥＳＧ评分均值与企业ＥＳＧ实践显著为正，空气质量与企业ＥＳＧ实践显著为负，满足相关性要求。
Ｆ值分别为１７.４３１和１３.２６３，均大于１０，拒绝弱工具变量假设。过度识别检验的 Ｐ值分别为０.３７４
和０.８６３，均大于０.１，表明工具变量满足外生性要求。这说明，剔除企业自身的行业年度ＥＳＧ评分均
值以及将空气质量作为工具变量，无论在理论上还是统计上都是合理的。由列（２）（４）显示的第二阶
段回归结果可知，控制内生性后，ＥＳＧ系数均在１０％的水平显著为正，说明在克服模型内生性问题后，
企业积极履行ＥＳＧ责任能够提高企业长期绩效的结论依然成立。

表６　稳健性检验：工具变量法

变量

（１） （２） （３） （４）

全要素生产率 托宾Ｑ值

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

ＥＳＧ
１．９６７* １．６４３*

（１．８０３） （１．７０１）

行业年度ＥＳＧ均值
　０．９７７*** 　０．８３３***

（１７．０８８） （１０．２３８）

空气质量
－０．００１** －０．００２**

（－２．２５１） （－２．３１６）
控制变量 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

常数项
５．６２２*** －３．４９２ ５．５９６*** －４．０１４
（８．２３２） （－０．５８８） （２５．３５１） （－０．７３６）
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变量

（１） （２） （３） （４）

全要素生产率 托宾Ｑ值

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

Ｆ值 １７．４３１ １３．２６３
过度识别检验 ０．５９８（Ｐ＝０．３７４） ０．２３７（Ｐ＝０．８６３）
样本量 ７９３２ ７９３２

Ｒ２ ０．１５２ ０．９５８ ０．１５５ ０．４９５

　　４．选择偏误问题：ＰＳＭ
考虑到样本可能存在自选择偏差问题，为降低样本企业特征差异对结论的影响，本文还采用倾向得

分匹配法进行稳健性检验。借鉴已有研究做法，首先依据ＥＳＧ评分对原始样本进行分组，ＥＳＧ评分高于
平均值的企业归为处理组，低于平均值的企业则为控制组。其次以控制变量作为特征变量进行 Ｌｏｇｉｔ
回归，获得倾向得分匹配值，运用１∶１近邻匹配法进行匹配处理。最后对匹配后的样本进行回归。

表７　平衡性检验结果

变量 样本匹配前后
均值

处理组 控制组
标准偏误％

标准偏误

减少％

Ｔ检验

Ｔ值 Ｐ值

Ｓｉｚｅ
Ｕｎｍａｔｃｈｅｄ ２２．４１１ ２２．４５７ －３．５

３５．３
－１．７７２ ０．０７７

Ｍａｔｃｈｅｄ ２２．４１１ ２２．３８１ ２．３ １．１５５ ０．２５１

Ｌｅｖ
Ｕｎｍａｔｃｈｅｄ ０．４１３ ０．４２０ －３．７

４３．６
－１．８６１ ０．０６３

Ｍａｔｃｈｅｄ ０．４１３ ０．４０９ ２．１ １．０００ ０．２９７

Ｉｎｄｉｒ
Ｕｎｍａｔｃｈｅｄ ３７．９９ ３８．０３３ －０．８

－１１９．１
－０．３９４ ０．６９４

Ｍａｔｃｈｅｄ ３７．９９ ３８．０８４ －１．７ －０．８５６ ０．３８９

ＢＭ
Ｕｎｍａｔｃｈｅｄ ０．５８６ ０．６２４ －１３．７

９６．４
－６．９２１ ０．０００

Ｍａｔｃｈｅｄ ０．５８６ ０．５８４ ０．５ ０．２４５ ０．８０２

ＣＦ
Ｕｎｍａｔｃｈｅｄ ０．０５０ ０．０５３ －４．１

６３．０
－２．０６２ ０．０３９

Ｍａｔｃｈｅｄ ０．０４９ ０．０５１ －１．５ －０．７５４ ０．４５５

Ｇｒｏｗｔｈ
Ｕｎｍａｔｃｈｅｄ －１．２８８ －１．３３５ ０．５

９３．３
０．２５６ ０．７９５

Ｍａｔｃｈｅｄ －１．２８４ －１．２８１ －０．０ －０．０２１ ０．９８６
统计量 ＰｓＲ２ ＬＲｃｈｉ２ Ｐ值 ＭｅａｎＢｉａｓ ＭｅｄＢｉａｓ Ｂ Ｒ

匹配前 ０．００３ ５１．４２０ ０．０００ ４．４００ ４．２００ １３．７００ １．０１０
匹配后 ０．０００ ０．２１０ １．０００ ０．２００ ０．１００ ０．９００ １．０００

图２　样本匹配前后倾向得分的核密度

　　匹配后样本重新回归的结果如表８所示。企业ＥＳＧ实践对全要素生产率和托宾Ｑ值的影响依然
在５％的水平上显著为正，未改变原结论。
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表８　样本匹配后的回归

变量
（１） （２）

全要素生产率 托宾Ｑ值

ＥＳＧ
　０．０８０** 　０．０７６**

（２．３８２） （２．２３６）

控制变量 控制 控制

个体固定效应 控制 控制

时间固定效应 控制 控制

常数项
３．５５５*** ３．５０６***

（３．１５６） （３．０８１）

样本量 ７３１６ ７３１６

Ｒ２ ０．３８０ ０．３７７

　　（三）机制分析
前文实证分析已经验证了企业积极的 ＥＳＧ实

践有利于提高企业的长期绩效，但具体影响机制仍

需进一步检验。结合理论分析，本文认为企业履行

ＥＳＧ责任能够缓解企业面临的融资约束，进而通过
促进企业创新的方式提高企业长期绩效。同时，积

极履行ＥＳＧ责任的企业拥有较为完善的内部管理
制度，能够缓解代理冲突，优化企业管理，提高企业

经营生产效率，进而提高企业长期绩效。即有“企业

ＥＳＧ实践→促进企业创新→提高企业全要素生产
率”，“企业ＥＳＧ实践→优化企业管理→提高企业全
要素生产率”两条路径。本文沿着这两条路径进一

步检验了企业ＥＳＧ责任履行对企业创新和代理成本的影响。其中，企业创新借鉴顾夏铭等（２０１８）［２６］

的研究，使用研发投入进行衡量，具体采用研发投入支出占营业收入百分比衡量企业创新。企业研发

投入高低表示企业创新能力强弱。同时，本文还采用专利发明量衡量企业创新。代理成本指标分别

采用管理费用占主营业务收入比例和管理层超额在职消费进行衡量。其中，超额在职消费借鉴权小

锋等（２０１０）［２７］的研究，即由管理层实际在职消费与基于经济因素所确定的高管预期正常在职消费的
差值表示。其中，预期高管正常在职消费水平借助如下模型估算：

Ｐｅｒｋｓｉｔ
Ａｓｓｅｔｉｔ－１

＝α０＋β１
１

Ａｓｓｅｔｉｔ－１
＋β２

Δｓａｌｅｓｉｔ
Ａｓｓｅｔｉｔ－１

＋β３
ＰＰＥｉｔ
Ａｓｓｅｔｉｔ－１

＋β４
Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙｉｔ
Ａｓｓｅｔｉｔ－１

＋β５ＬｎＥｍｐｌｏｙｅｅｉｔ＋εｉｔ （２）

其中，Ｐｅｒｋｓｉｔ代表高管在职消费，以年报披露的管理费用剔除董事、高管与监事会成员薪酬、无形资
产摊销额、计提的坏账准备和存货跌价准备等不属于在职消费项目后的金额表示；Ａｓｓｅｔｉｔ－１为企业上
一年度期末总资产；Δｓａｌｅｉｔ为本年度主营业务收入变动额；ＰＰＥｉｔ为本年度厂房、设备等固定资产净值；
Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙｉｔ为本年度存货总额；ＬｎＥｍｐｌｏｙｅｅｉｔ为本年度企业雇佣员工总数的自然对数。运用模型（２）对样
本企业分行业分年度进行回归，预测正常在职消费水平。最后，正常在职消费与实际在职消费的差额

即为非正常在职消费。机制检验结果如表９所示。

表９　上市公司ＥＳＧ责任履行影响长期绩效的机制检验

变量

（１） （２） （３） （４）

企业创新 企业管理优化

研发投入 专利发明 管理费用率 高管超额在职消费

ＥＳＧ
０．１６１** ２４．５２０* －０．００２* －０．０１３***

（２．０３７） （１．８８９） （－１．７１１） （－３．６０４）

Ｓｉｚｅ
－０．００２ ８．４５１ －０．００２ －０．０１３

（－０．０１３） （０．３７２） （－１．４８１） （－０．０７０）

Ｌｅｖ
０．３９０ －５６．７４１ －０．０１７*** ０．０２１

（０．９２０） （－０．７４９） （－３．０６６） （１．２８５）

Ｉｎｄｉｒ
－０．０２０** ０．２８０ －０．００２ ０．０２９
（－２．１０４） （０．１８７） （－１．３４７） （１．０９２）

ＢＭ
０．２６３ １８．３４１ ０．００９*** ０．０３７
（１．０１５） （０．４４６） （２．７２４） （０．３３１）

ＣＦ
０．３７５ ２８．８９３ －０．００３ －０．０６９*

（０．７２２） （０．３６９） （－０．５１１） （－１．１８９）

Ｇｒｏｗｔｈ
０．００３ ０．２７１ －０．００１ ０．０１０

（０．７８２） （０．２４１） （－０．５２７） （０．５２３）
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变量

（１） （２） （３） （４）

企业创新 企业管理优化

研发投入 专利发明 管理费用率 高管超额在职消费

常数项
－０．８３７ ２５３．３００ ０．１２６*** ０．０２５
（－０．１０４） （０．２１２） （３．９８１） （０．２０４）

个体固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 ７７５３ １９４３ ７１２９ ８７５３

Ｒ２ ０．０１６ ０．０１１ ０．０１５ ０．０６１

　　表９列（１）（２）报告了企业ＥＳＧ实践对创新的影响。由列（１）（２）可知，企业 ＥＳＧ实践对企业创
新的影响系数为０.１６１和２４.５２０，分别在５％和１０％的水平上显著。回归结果表明，积极履行ＥＳＧ责
任的企业能够促进企业创新，进而提高企业的可持续发展能力，提高企业长期绩效。企业积极地履行

ＥＳＧ责任更容易获得利益相关者的信任与支持，吸引投资者投资，缓解企业融资约束，促进企业创新
投入。企业创新一方面会带来技术水平进步和技术效率提升，并最终促进生产率提高（陈琪，

２０２０）［２８］；另一方面，企业自主创新能力提升对降低生产成本，降低企业对劳动力、资本依赖程度有帮
助，进而可以提

髙

企业的全要素生产率和市场价值。同时企业进行流程创新还将优化企业各项制度，

提升企业管理效能，进而降低生产及销售过程不必要费用开支，进一步降低企业成本，提高自身的全

要素生产率和企业价值。

表９列（３）（４）报告了企业ＥＳＧ实践对代理成本的影响。由列（３）（４）可知，企业 ＥＳＧ实践对代
理成本的影响系数为－０.００２和－０.０１３，分别在１０％和１％的水平上显著。回归结果表明，积极履行
ＥＳＧ责任的企业代理问题更轻。企业积极地履行ＥＳＧ责任可以通过规范内部治理的方式吸引利益相
关者支持，得到较高外部关注，发挥协同治理作用的方式缓解代理问题。代理问题的缓解有利于减

少管理层以权谋私，提升企业经营决策水平，减少资源错配，促使企业物尽其用、人尽其才，实现资

源充分科学配置，优化投入产出，进而使得企业全要素生产率和市场价值稳步提升（杜勇和马文龙，

２０２１）［２９］。
（四）异质性分析

尽管前文已经详细分析了企业ＥＳＧ责任履行对企业长期绩效的影响及作用机制，但忽略了企业
ＥＳＧ实践对企业长期绩效的异质性影响。不同类型企业以及所处环境不同的企业践行 ＥＳＧ理念的
经济后果可能存在差异。本文通过分样本回归方法进一步考察企业 ＥＳＧ责任履行影响企业绩效
的异质性。

１．基于高管持股比例的异质性检验
考虑到高管持股可以将股东利益与管理者利益联结起来，缓解代理冲突，形成“一荣俱荣，一损俱

损”的关系，高管持股具有利益趋同效应。因此，对于高管持股比例相对较高的企业而言，企业履行

ＥＳＧ责任更有可能是为了企业长期可持续发展，而非以公谋私。本部分基于企业高管持股比例分组，
检验不同高管持股比例下企业ＥＳＧ责任履行对长期绩效的影响。按照样本企业高管持股比例中位数
对样本企业进行分组。表１０报告了不同高管持股比例的企业履行 ＥＳＧ责任对长期绩效的影响。由
表１０可知，高管持股比例低的企业ＥＳＧ实践对托宾Ｑ值和全要素生产率的影响不显著，而对高管持
股比例高的企业影响显著为正。以上检验结果说明，相较于高管持股比例低的企业，高管持股比例高

的企业践行ＥＳＧ理念对企业的长期绩效影响更大。高管持股可以使管理层和企业所有者目标趋于一
致化，企业践行ＥＳＧ理念不太可能会是管理层出于以公谋私动机的做法，促使企业将积极 ＥＳＧ实践
获得的资源全部投资于企业发展，因此对企业长期绩效的促进作用更显著。
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表１０　上市公司ＥＳＧ责任履行对长期绩效的影响：高管持股水平差异

变量

（１） （２） （３） （４）

托宾Ｑ值 全要素生产率

高管持股比例

低的企业组

高管持股比例

高的企业组

高管持股比例

低的企业组

高管持股比例

高的企业组

ＥＳＧ
０．０４１ ０．０５３* ０．０３９ ０．０５８**

（１．２８４） （１．６７７） （１．５３５） （２．２６４）

Ｓｉｚｅ －０．０１９ ０．０７９* ０．０２４ ０．０３３

（－０．３８５） （１．７５１） （０．５９９） （０．９２４）

Ｌｅｖ ０．１３６ ０．２８８* －０．０３４ －０．１２２

（０．７７９） （１．６６６） （－０．２３５） （－０．８８２）

Ｉｎｄｉｒ ０．００６* ０．００７* －０．００２ －０．００４

（１．７４７） （１．７１４） （－０．９３９） （－１．１６０）

ＢＭ －３．５０２*** －３．６７８*** ０．０４７ ０．０７８

（－３２．４０） （－３７．４５） （０．５９６） （１．０２７）

ＣＦ －０．２２２ ０．０３５ ０．２０６ ０．１９８

（－１．０５２） （０．１７３） （１．２６５） （１．３５４）

Ｇｒｏｗｔｈ －０．００４ －０．００１ －０．００１ ０．００２

（－１．５５２） （－０．５４０） （－０．０５８） （０．８６３）

常数项 １．７０２* ４．４６９*** ８．０５８*** ８．４５４***

（１．６６９） （４．００９） （９．７４６） （９．３７４）

个体固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 ３５１２ ３９００ ２８９４ ３４４６

Ｒ２ ０．４２０ ０．３１９ ０．１０３ ０．０９０

　　２．基于产权性质的异质性检验
考虑到我国企业产权性质划分较为特殊，信贷市场上长期存在偏好国有企业的信贷歧视现象，

产权性质这一因素可能会影响企业 ＥＳＧ责任履行对企业长期绩效的影响。因此，本文根据样本企
业的产权性质划分为国有企业和非国有企业两组进行重新回归。表 １１报告了不同所有制企业
ＥＳＧ责任履行对长期绩效的异质性影响。由列（１）（２）可知，国有企业 ＥＳＧ实践对托宾 Ｑ值的影
响不显著，非国有企业对托宾 Ｑ值的影响在５％的水平上显著为正。由列（３）和列（４）可知，国有
企业和非国有企业对全要素生产率的影响在１０％的水平上显著为正，进一步对比两组系数差异发
现，经过标准化处理后的系数估计值分别为０.０２５、０.０２６，说明非国有企业 ＥＳＧ实践对全要素生产
率的影响更大。

以上检验结果说明，相较于国有企业，非国有企业践行ＥＳＧ理念对企业长期绩效的影响更大。这
可能是因为在我国的制度背景下，国有企业和非国有企业在组织管理、社会责任、政策承担、高管晋升

等方面存在明显差异。一方面，国有企业与政府之间存在较强的政治关联，需要站在国家层面作出履

行社会责任表率，因此国有企业的ＥＳＧ履责行为往往具有政策性和强制性。而非国有企业经营目的
就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，更能表明企业具有可持续管理意
识，反而会引起社会公众更为强烈的反应。另一方面，相较于国有企业，非国有企业面临更大的融资

约束问题，企业积极的ＥＳＧ实践为企业带来的各项资源更有利于促进企业开展创新和扩大规模，而国
有企业长期以来存在内部人控制、活力不足、效率低下等问题，社会认同度受到影响，这进一步制约了

ＥＳＧ责任履行对企业长期绩效的提升作用。
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表１１　上市公司ＥＳＧ责任履行对长期绩效的影响：所有制差异

变量

（１） （２） （３） （４）

托宾Ｑ值 全要素生产率

国有企业 非国有企业 国有企业 非国有企业

ＥＳＧ
－０．０４３ ０．０６３** ０．０３５* ０．０３６*

（－１．３３３） （２．２２４） （１．７６４） （１．８００）

Ｓｉｚｅ
０．０１９ ０．０２０ ０．０３９ ０．００４

（０．３７４） （０．５０６） （１．１６８） （０．１３６）

Ｌｅｖ
０．３０９* ０．１９３ ０．３５４*** －０．２５３**

（１．７０２） （１．３４６） （２．７２２） （－２．３８４）

Ｉｎｄｉｒ
０．００１ ０．００９*** －０．００３ －０．００３

（０．２４９） （２．９５３） （－１．１５８） （－１．３３２）

ＢＭ
－３．４１２*** －３．６８９*** －０．０７８ ０．０６２

（－２９．７５１） （－４１．９９３） （－１．０８２） （１．０４２）

ＣＦ
－０．０９５ ０．２６６ ０．１３６ ０．１６５

（－０．４３０） （１．４８６） （０．９６３） （１．４０１）

Ｇｒｏｗｔｈ
－０．００３ －０．００４ －０．００４ ０．０２０

（－０．２１２） （－０．３９４） （－０．２３８） （１．２６９）

常数项
３．７５５*** ２．７２１*** ７．９１４*** ９．０９１***

（３．１７８） （３．０３２） （１０．２０１） （１４．２５７）

个体固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 ２４８０ ４６４４ ２５７５ ４４２６

Ｒ２ ０．３５２ ０．３９２ ０．０６６ ０．１２８

　　３．基于媒体关注的异质性检验
考虑到外部媒体关注作为企业信息传递的重要载体，可能会增强企业履行 ＥＳＧ责任的影响效应

（Ｇａｏ等，２０２２）［３０］。本文根据样本企业的媒体关注度中位数对企业进行分组验证。表１２汇报了不同
媒体关注度下企业ＥＳＧ实践对企业长期绩效的异质性影响。由表１２可知，低媒体关注度企业 ＥＳＧ
实践对托宾Ｑ值和全要素生产率的影响不显著，高媒体关注度企业ＥＳＧ实践对托宾Ｑ值和全要素生
产率的影响更显著。以上检验结果说明，外部媒体关注能够强化 ＥＳＧ实践对企业长期绩效的影响。
媒体具有较为庞大的舆情引导和动员能力，能够扩大企业ＥＳＧ实践相关信息的传播度和影响力，帮助
企业塑造良好市场声誉和公众形象，对企业ＥＳＧ理念的影响力产生放大作用，有助于企业获得更多外
部资源，进一步增强了企业ＥＳＧ实践对企业长期绩效的提升作用。

表１２　上市公司ＥＳＧ责任履行对长期绩效的影响：媒体关注度差异

变量

（１） （２） （３） （４）

托宾Ｑ值 全要素生产率

低媒体关注度企业 高媒体关注度企业 低媒体关注度企业 高媒体关注度企业

ＥＳＧ
－０．０１９ ０．１１５*** ０．０１５ ０．０５８**

（－０．６７７） （３．０３９） （０．６９４） （２．３０６）

Ｓｉｚｅ
０．０１４ ０．０２７ ０．０３３ ０．０３２

（０．３４６） （０．４８６） （１．０４５） （０．８９５）

Ｌｅｖ
０．４６６*** －０．１１４ －０．０４１ ０．０６１

（２．９９１） （－０．５９２） （－０．３２９） （０．４９６）
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Ｉｎｄｉｒ
０．００７** ０．００５ －０．００４ －０．００２

（２．１１６） （１．２０１） （－１．３６０） （－０．１１０）

ＢＭ
－３．３８３*** －３．８９４*** －０．０７５ ０．０９６

（－３４．７３１） （－３３．０６２） （－１．０１９） （１．２７９）

ＣＦ
０．２５６ ０．２６３ ０．１９１ ０．２２９

（１．３２２） （１．１１５） （１．２９４） （１．５１１）

Ｇｒｏｗｔｈ
０．００１ －０．００１ ０．００１ ０．００１

（１．０７１） （－０．７５６） （０．５３２） （０．８６９）

常数项
３．１８７*** ２．７８１** ８．３４０*** ７．８２７***

（３．３４２） （２．１７８） （１１．２８０） （９．５８４）

个体固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 ４０３０ ３０１１ ３４２５ ３０２５

Ｒ２ ０．３７６ ０．３９５ ０．１３２ ０．０５１

五、拓展性分析———企业ＥＳＧ责任履行影响企业绩效的动态效应

前文从静态视角探究了上市公司ＥＳＧ责任履行对企业短期财务绩效和长期绩效的影响，这里进
一步思考，企业履行ＥＳＧ责任对企业绩效的影响会随着时间的推移而变化吗？为回答这一问题，进一
步从跨期、动态视角，采用加入滞后项的方式和事件研究法分析企业ＥＳＧ责任履行对企业绩效的动态
趋势影响。

（一）滞后项检验

本文首先采用加入滞后项的方式检验上市公司ＥＳＧ责任履行对企业绩效的动态影响。加入滞后
项的回归模型如下：

Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｔ＝α＋β１ＥＳＧｉ，ｔ－ｎ＋Σβｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋ε （３）
其中，变量定义与式（１）中一致；ｔ代表当期，ｔ－１代表滞后１期，ｔ－２代表滞后２期，ｎ＝１、２、３。

表１３报告了上市公司 ＥＳＧ实践对企业绩效的动态影响。由列（１）至（６）可知，上市公司履行
ＥＳＧ责任不能在短期内提高企业财务指标，而是逐渐在第三年左右对企业总资产收益率和净资产收
益率产生正向显著影响。说明企业ＥＳＧ实践在短期内不能提高企业财务绩效，但是能够提高企业长
期财务绩效。从中长期来看，企业ＥＳＧ责任履行对于财务绩效正向影响可以体现在对现有业务的价
值增加以及对潜在机会和新业务的价值创造。其中对于现有业务，ＥＳＧ责任履行能够树立企业声誉，
提升管理能力，降低企业风险，增加产品价值，并最终提升财务绩效。对于公司潜在机会，ＥＳＧ责任履
行能够助力企业更高效地研发新产品、开拓新市场。如企业提供绿色产品、节能降耗产品，不仅能够

展现企业可持续发展的经营理念，更能够在新兴领域开拓市场，帮助其在蓝海市场获得更多份额以

提升财务绩效。此外，企业声誉的提升还可以促进企业与金融机构和投资者的关系，以获得更多资

金来源。

由列（７）至（９）可知，滞后１期、２期的上市公司ＥＳＧ实践得分对托宾Ｑ值的影响显著为正，但滞
后三期的上市公司 ＥＳＧ实践得分对托宾 Ｑ值的影响不显著。产生这一结论的原因可能是，上市公
司 ＥＳＧ实践对市场的影响具有时效性。由列（１０）至（１２）可知，滞后１期、２期和３期的上市公司
ＥＳＧ实践对全要素生产率的影响始终显著为正，表明企业积极履行 ＥＳＧ责任能够持续提高企业的
长期绩效。
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表１３　上市公司ＥＳＧ责任履行对企业绩效的动态影响：滞后项检验

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

总资产收益率 净资产收益率

Ｌ．ＥＳＧ
－０．０３９ －０．０９４

（－１．１５０） （－１．１９９）

Ｌ２．ＥＳＧ
０．００１ －０．０３８

（０．２８６） （－０．００４）

Ｌ３．ＥＳＧ
　０．０９２* 　０．０３１**

（１．７０６） （２．２２７）

常数项
－０．１６４ －０．０３０ －０．１２７ ０．０１７ －０．４０５ －０．７５３

（－１．４２０） （－０．２０４） （－０．５３０） （０．０６１） （－１．１２０） （－１．１９９）

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ６０９９ ４６５１ １１４９ ６０２６ ４３５７ １１３３

Ｒ２ ０．００７ ０．００４ ０．０１６ ０．００３ ０．００４ ０．０１７

变量
（７） （８） （９） （１０） （１１） （１２）

托宾Ｑ值 全要素生产率

Ｌ．ＥＳＧ
０．０３９* ０．０３７*

（１．６５５） （１．９２２）

Ｌ２．ＥＳＧ
０．０９５* ０．０３２*

（１．９３９） （１．６５７）

Ｌ３．ＥＳＧ
－０．１０７ ０．０６４*

（－１．３７６） （１．９２２）

常数项
６．６９５*** ７．８５８*** ３．８７８ ７．１３３*** ８．１９３*** １２．０３７***

（８．２４５） （４．４６６） （１．２６９） （９．９４３） （１１．０４０） （９．３８９）

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ７０２７ ４６５６ ２１０８ ７０２７ ４６５６ ２１０８

Ｒ２ ０．３７４ ０．０６６ ０．４１６ ０．０７８ ０．０８５ ０．２２５

　　（二）事件研究法检验
同时，本文还借鉴Ｆａｍａ等（１９６９）［３１］、Ｂｉｎｄｅｒ（１９９８）［３２］的研究，采用事件研究法考察企业绩效在

企业履行ＥＳＧ责任前后的动态变化。本文将２０１８年视为事件冲击年，主要原因是２０１８年修订的《上
市公司治理准测》首次明确要求上市公司对环境、社会和公司治理方面的信息进行披露。同年１１月，
基金业协会正式发布了《中国上市公司ＥＳＧ评价体系研究报告》和《绿色投资指引（试行）》，提出了衡
量上市公司ＥＳＧ绩效的核心指标体系。这一年无论是企业还是投资者都对ＥＳＧ这一指标提高重视。
且Ｗｉｎｄ于２０１８年公开披露上市公司 ＥＳＧ评级评分，方便企业、投资者等利益相关者量化评估企业
ＥＳＧ实践，也为学者评估企业ＥＳＧ实践的经济效应提供一个契机①。事件研究法的优势在于能灵活
地估计每个细分时间段的变化量，并将变化过程清晰地用图展示出来。近年来，越来越多的实证研究

使用这一方法来检验特定事件的动态后果（Ｄｏｂｋｉｎ等，２０１６；黄炜等，２０２３）［３３－３４］。事件分析法的操作
步骤为，通过趋势图展示关键变量随时间的变化；然后控制其他变量，用被解释变量直接对各时间段
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①　２０１５年商道融绿公开披露的ＥＳＧ评级所覆盖的样本企业较少，且当时国内对ＥＳＧ问题的重视程度较低。因此，本文将２０１８年视为事件冲击年。



（组）虚拟变量进行回归。本文中所用的回归方程具体如下：

Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｔ＝α＋∑
３
－３β１·ｕ＋ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋ε （４）

其中，Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｔ代表企业绩效，在本文中具体包括总资产收益率、净资产收益率、托宾 Ｑ值和全要
素生产率，关键解释变量ｕ表示相对于２０１８年ＥＳＧ评级的时间间隔，以年度为单位，负值表示在２０１８
年公布ＥＳＧ评分数据之前，正值表示在之后。样本截取的最早一期为－３期，即距离２０１８年Ｗｉｎｄ披
露ＥＳＧ评分数据还有三年时间的２０１５年。每个ｕ的估计系数所展示的是被解释变量在特定年度相
对参照组的变化程度。本文的回归主要是估计事件后三年内的变化情况。ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ包含年份ｔ时个体
ｉ等控制变量，同时控制了个体固定效应和时间效应。检验结果如图３和表１４所示。

图３　上市公司ＥＳＧ责任履行影响企业绩效的变化趋势

　　图３展示了上市公司履行 ＥＳＧ责任对企业绩效的长期动态影响。由图３可以直观地发现，在
２０１８年企业履行ＥＳＧ责任及Ｗｉｎｄ披露ＥＳＧ评分后，代表企业盈利能力的财务指标回归系数逐渐呈
现上升趋势，代表企业长期可持续发展能力的绩效指标回归系数呈现先上升后降低趋势。表１４展示
的是与图３相对应的回归估计结果。核心解释变量为各年度的时间虚拟变量。列（１）（２）是基于企
业短期财务绩效的估计结果，显示总资产收益率和净资产收益率在履行 ＥＳＧ责任的当年回归系数不
显著，而在履行ＥＳＧ责任的第三年左右开始逐渐显著，表明上市公司履行 ＥＳＧ责任对企业财务绩效
具有滞后影响。列（３）是基于企业托宾 Ｑ值的估计结果，显示托宾 Ｑ值在前三年和前两年的回归系
数均不显著，而在履行ＥＳＧ责任的当年、第二年、第三年显著为正，且影响效应呈现先逐年递增再降低
的趋势。列（４）是基于企业全要素生产率的估计结果，显示全要素生产率在前三年和前两年的回归系
数均不显著，而在履行ＥＳＧ责任的当年、第二年、第三年和第四年显著为正。以上检验结果说明，企业
履行ＥＳＧ责任对企业绩效的影响具有时滞性和延续性。企业在初期履行 ＥＳＧ责任时，因企业在环
境、社会责任、企业管理等方面的投入成本增加无法直接带来企业财务绩效增长，但能够提高企业长
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期可持续发展能力，且随着企业资源的不断积累，能实现拉动企业绩效的持续增长。

表１４　上市公司ＥＳＧ责任履行对企业绩效的动态影响：事件研究法检验

变量
（１） （２） （３） （４）

总资产收益率 净资产收益率 托宾Ｑ值 全要素生产率

事件前３年
０．４４４ ０．８６９ －０．０１５ ０．０２７

（１．５６４） （１．３２９） （－０．２１４） （０．８４４）

事件前２年
０．３４２ ０．１６１ －０．０１２ ０．０２３

（１．４９５） （０．２８７） （－０．２０１） （０．８４３）

事件当年
０．００３ ０．０１７ ０．００９** ０．００５**

（０．１７２） （０．３３８） （２．０２５） （２．３２３）

事件后１年
０．０１０ ０．０１５ ０．０１４** ０．０１０***

（０．６１４） （０．２３２） （２．２５９） （３．１９０）

事件后２年
０．０１７ ０．１１５* ０．０２２*** ０．０１０***

（１．１０９） （１．８３２） （３．７４２） （３．６８７）

事件后３年
０．０２６** ０．１４０** ０．００７ ０．００４**

（２．００８） （２．３３３） （１．５１７） （２．０１１）

控制变量 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 ２０１９０ ２０１９０ ２０１９０ １６９３７

Ｒ２ ０．２０３ ０．１６１ ０．２０４ ０．４５４

六、结论与启示

自２００４年联合国发布《ＷｈｏＣａｒｅｓＷｉｎｓ》报告正式提出ＥＳＧ概念以来，ＥＳＧ从备受追捧到质疑不
断。一些学者认为ＥＳＧ是改善企业声誉，吸引利益相关者支持，提高企业绩效“灵丹妙药”，也有学者
质疑ＥＳＧ是吃力不讨好的“面子工程”。在新冠疫情负面影响、人口红利加快消失、新技术加速更新
叠加经济下行的背景下，企业面临更大的经营压力，新增的ＥＳＧ支出会给进一步增加企业成本。那么
ＥＳＧ能否为企业创造价值，实现可持续发展？如何理性、正确地看待 ＥＳＧ并制定合理的 ＥＳＧ战略？
基于此，本文按照从短期绩效到长期可持续发展的基本思路构建 ＥＳＧ责任履行经济效应的理论分析
框架，利用２０１５－２０２２年中国沪深Ａ股非金融上市企业数据，实证检验企业履行 ＥＳＧ责任对企业绩
效的影响。实证研究发现，一是企业履行ＥＳＧ责任不能提高短期财务绩效，但能提高企业长期绩效。
二是机制分析发现，企业履行ＥＳＧ责任通过促进创新和优化管理两条路径提高企业长期绩效。三是
异质性分析发现，非国有企业、高管持股比例高的企业和媒体关注度高的企业履行 ＥＳＧ责任对企业
长期绩效的影响更显著。四是拓展性研究发现，企业履行 ＥＳＧ责任对企业绩效的影响具有时滞性
和延续性。

基于以上研究结论，本文提出如下建议，第一，基于长期绩效导向制定 ＥＳＧ战略规划。企业管理
层需具备长远战略眼光，结合自身发展情况将ＥＳＧ理念融入企业核心战略规划中，避免因短期利益而
忽视ＥＳＧ相关投入。在制定年度预算和长期发展规划时，为 ＥＳＧ实践项目预留充足资源，如环保技
术研发资金、公司治理结构优化成本等，确保ＥＳＧ战略得以持续推进。在ＥＳＧ实施初期，政府在督促
企业履行ＥＳＧ责任的同时还应给予一定的政策支持，缓解企业初期ＥＳＧ投入成本增加对企业经营性
投入的负面影响。第二，结合自身特征制定差异化 ＥＳＧ策略。非国有企业可通过积极履行 ＥＳＧ责
任，在市场中树立独特品牌形象，与国有企业形成差异化竞争优势，吸引更多注重社会责任的投资者
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和消费者。高管持股比例高的企业，应激励高管将个人利益与企业长期ＥＳＧ绩效紧密结合，推动企业
在ＥＳＧ项目决策和执行上更加积极主动。媒体关注度高的企业，则要善于借助媒体平台宣传自身
ＥＳＧ成果，提升企业社会声誉，同时接受公众监督，进一步倒逼企业提升ＥＳＧ实践水平。第三，构建动
态评估体系。鉴于ＥＳＧ责任履行对企业绩效的影响具有时滞性和延续性，企业应建立动态的ＥＳＧ实
践绩效评估体系。定期对ＥＳＧ实践进行阶段性评估，分析投入与产出的时间差规律，以便合理调整资
源配置。例如，在环境项目投资初期，虽可能看不到财务绩效的明显改善，但可通过评估环境指标的

改善情况、潜在的政策风险降低等非财务指标来判断项目进展的合理性。同时，利用延续性影响的特

点，持续投入和优化ＥＳＧ实践，使企业长期受益于前期 ＥＳＧ实践积累的声誉、技术和管理等优势，拉
动企业绩效持续增长，实现可持续的高质量发展。本文研究为 ＥＳＧ在中国的实施效果给出了初步经
验证据，但限于仍处于实践初期，有待进一步探究更多问题，如ＥＳＧ信息披露、评级改进策略和表演式
ＥＳＧ的治理策略等问题。

［１］李井林，阳镇，陈劲，等．ＥＳＧ促进企业绩效的机制研究———基于企业创新的视角［Ｊ］．科学学与科学技术管理，２０２１（９）：１９．

［２］肖红军．解构与重构：重新认识ＥＳＧ［Ｊ］．暨南学报（哲学社会科学版），２０２４（５）：８４-１０７．

［３］ＲＵＨＡＹＡＡ，ＡＬＡＭＭＭ，ＪＡＭＡＬＩＡＨＳ，ｅｔａｌ．Ｔｈｅｉｍｐａｃｔｓｏｆｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ，ｓｏｃｉａｌ，ａｎｄｇｏｖｅｒｎａｎｃｅｆａｃｔｏｒｓｏｎｆｉｒｍｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ［Ｊ］．

ＭａｎａｇｅｍｅｎｔｏｆＥｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌＱｕａｌｉｔｙ：ＡｎＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＪｏｕｒｎａｌ，２０１８，２９（２）：１８２-１９４．

［４］ＤＵＱＵＥ-ＧＲＩＳＡＬＥＳＥ，ＡＧＵＩＬＥＲＡ-ＣＡＲＡＣＵＥＬＪ．Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ，ｓｏｃｉａｌａｎｄｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ（ＥＳＧ）ｓｃｏｒｅｓａｎｄｆｉｎａｎｃｉａｌｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｏｆｍｕｌ-

ｔｉｌａｔｉｎａｓ：ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇｅｆｆｅｃｔｓｏｆｇｅｏｇｒａｐｈｉｃｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎａｎｄｆｉｎａｎｃｉａｌｓｌａｃｋ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＥｔｈｉｃｓ，２０２１，１６８（２）：３１５-

３３４．

［５］李思慧，郑素兰．ＥＳＧ的实施抑制了企业成长吗？［Ｊ］．经济问题，２０２２（１２）：８１-８９．

［６］ＢＵＣＨＡＮＡＮＢ，ＣＡＯＣ，ＣＨＥＮＣ．Ｃｏｒｐｏｒａｔｅｓｏｃｉａｌｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ，ｆｉｒｍｖａｌｕｅ，ａｎｄｉｎｆｌｕｅｎｔｉａｌｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｏｗｎｅｒｓｈｉｐ［Ｊ］．ＳｏｃｉａｌＳｃｉｅｎｃｅＥ-

ｌｅｃｔｒｏｎｉｃＰｕｂｌｉｓｈｉｎｇ，２０１８（５２）：７３-９５．

［７］邱牧远，殷红．生态文明建设背景下企业ＥＳＧ表现与融资成本［Ｊ］．数量经济技术经济研究，２０１９（３）：１０８-１２３．

［８］王波，杨茂佳．ＥＳＧ表现对企业价值的影响机制研究———来自我国Ａ股上市公司的经验证据［Ｊ］．软科学，２０２２（６）：７８-８４．

［９］李思慧，徐保昌．实体突围：ＥＳＧ表现与企业实业投资［Ｊ］．现代经济探讨，２０２４（１０）：７６-９０．

［１０］ＦＲＩＥＤＭＡＮＭ．Ｔｈｅｓｏｃｉａｌｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙｏｆｂｕｓｉｎｅｓｓｉｓｔｏｉｎｃｒｅａｓｅｉｔｓｐｒｏｆｉｔｓ［Ｊ］．ＮｅｗＹｏｒｋＴｉｍｅｓＭａｇａｚｉｎｅ，１９７０，１３（９）：１２２-１２６．
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