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摘  要 

本研究旨在深入探讨环境、社会与治理(ESG)表现对财务可持续增长的影响，选择2012~2020年间沪深A
股非金融上市公司作为研究样本。研究发现，公司ESG表现和财务可持续增长显著正相关，即公司ESG
表现越好，其财务可持续增长水平也就越高。同时还发现，企业良好的ESG表现能够通过缓解融资约束

来促进财务可持续增长；相对于非东部区域，东部区域企业良好的ESG表现对财务可持续增长的促进作

用更大。 
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Abstract 
This study aims to delve into the impact of Environmental, Social, and Governance (ESG) perfor-
mance on financial sustainability growth, selecting non-financial A-share listed companies in the 
Shanghai and Shenzhen stock exchanges from 2012 to 2020 as research samples. The findings re-
veal a significant positive correlation between corporate ESG performance and financial sustaina-
bility growth; that is, the better the company’s ESG performance, the higher its level of financial 
sustainable growth. Additionally, it was discovered that good corporate ESG practices can promote 
financial sustainable growth by alleviating financing constraints; relative to non-eastern regions, 
good ESG performance of companies in the eastern region has a greater promoting effect on finan-
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cial sustainable growth. 
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1. 引言 

近年来，我国坚定致力于实现“两碳”国家总体目标(碳达峰与碳中和)，中央财经委员会第十次会议

阐述的“三次分配”理论，以及国务院关于提升上市公司治理水平的指导意见，分别与环保、社会责任

和企业管理三个方面呼应，构建了资本市场倡导的 ESG (环境、社会、治理)指标体系。在我国经济转型

及 ESG 概念日臻成熟的背景下，监管层对上市公司提出了新的高质量发展要求，特别是强调和推动企业

的 ESG 信息披露。而可持续增长率作为衡量企业未来发展能力的关键指标，其与 ESG 之间的关系若被

忽视，可能将阻碍企业积极推进 ESG 披露实践，从而影响到可持续发展目标的达成。本研究主要探讨的

问题是：企业 ESG 表现，作为衡量环保职责、社会责任与企业管理水平的综合指标，能否显著促进公司

的财务可持续增长？ 

2. 理论分析与研究假设 

2.1. ESG 表现与财务可持续增长 

公司 ESG 表现，能够促进公司的可持续增长主要表现在如下几方面。一个就是积极正面的 ESG 形

象可以为企业在资本市场上获得更多的认可[1]。良好的 ESG 表现被视为一个正面的信号，显示企业注重

长远和可持续的发展。这不仅能吸引更多的投资，还可以帮助企业获得更优质的融资机会，从而提高其

财务可持续增长。公司治理是 ESG 的主要部分，建立完善的企业管理架构能有助于公司降低不必要的代

理生产成本，增强内部的效率。此外，重视公司治理的企业往往更能保证信息的透明度，使得内部决策

更为合理和高效，从而提升企业的财务表现[2]。良好的 ESG 表现意味着企业更注重非财务方面的风险。

例如，对于环境风险的管理，可以在未来避免可能的罚款和诉讼。社会责任的履行则可以增加社会的认

同感，从而提高企业的声誉和品牌价值[3]。这些都有助于企业减少未来的非财务风险，从而提高其财务

可持续增长。 
所以，我们提出假设 1：企业的 ESG 表现对公司可持续增长具有正面作用。 

2.2. ESG 表现、融资约束和财务可持续增长 

基于信息不对称理论，在资本市场信息不透明的情况下，投资者更愿意将资金投入积极履行 ESG 责

任的企业。首先，ESG 表现良好的企业通过向外部投资者充分披露非财务性相关信息，弥补对外信息公

开不够透明的缺陷，减少了与外部投资者的信息不对称程度[4]。当资本市场或行业发生信任危机时，勇

于承担 ESG 责任的企业更具稳定性，这在一定程度上会降低投资者风险溢价要求。其次，作为一种隐形

契约，ESG 表现良好的企业在生产经营中通常会将利益相关者的需求考虑在内，向市场传达企业有责任、

有担当的积极信号。ESG 表现传达了企业的信誉信号，引发投资者对企业情感声誉和认知声誉的感知，
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获得利益相关者的信任与支持，降低企业的融资约束程度。最后，随着高质量发展理念的推广，投资者

在关注盈利能力等关键财务指标的同时，也越来越关注企业在 ESG 非财务方面的可持续发展表现，以此

来评估企业的风险承担能力，保障其可持续性收益。融资约束的改善可以提高企业的经济绩效和发展能

力，实现高效和可持续增长。 
所以，我们提出假设 2：融资约束在公司的 ESG 表现和财务可持续增长关系中存在中介效应。 

3. 研究设计 

3.1. 样本选择与数据来源 

本文选择了 2012 年至 2020 年间的数据样本，并遵循严格的数据筛选和处理准则。初步选取的样本

经历了四个主要的筛选步骤以排除可能影响研究完整性和有效性的数据。首先，剔除了所有金融业公司

样本以确保研究结果的可比较性和一般性。其次，排除了资产负债率高于一的上市公司，因为这些公司

往往面临着较高的财务杠杆和破产风险，可能对财务可持续增长的研究造成偏颇。再次，鉴于 ST、*ST
类公司通常面临严重的财务危机或其他重大风险因素，排除了这些公司样本，以免它们的特殊性质对研

究结果产生不必要的噪声。最后，为确保数据的完整性和连续性，本文剔除了存在数据缺失或不连续的

样本，确保所有纳入分析的样本均具有充足和一致的信息，以支持后续的实证分析。最终的样本共计

19,800 个。 

3.2. 变量定义 

1) 被解释变量：财务可持续增长(SGR)。借鉴了刘斌和黄永红(2002)、王海兵和韩彬(2016)、杨旭东

等(2018)的方法论框架，并结合范霍恩的可持续经营静态模式，来构筑公司的财务可持续增长[5] [6] [7]。 
2) 解释变量：ESG表现(ESG)。借鉴高杰英等(2021)选取华证ESG评估指标度量公司的ESG成绩[8]。 
3) 中介变量：融资约束(KZ)。借鉴了魏志华等(2014)的先前研究成果，选定 KZ 指数作为企业融资

约束的评价标准[9]。 
4) 控制变量：参考杨汉明与邓启稳(2011)、王海兵与韩彬(2016)、夏斌与候茜茜(2018)等学者的研究，

本文控制了以下可能会对公司财务可持续增长造成负面影响的变量：企业规模(Size)、发展能力(Growth)、
偿债能力(Lev)、企业风险(Risk)、股东规模(Board)、股权集中度(TOP1)、股东架构(Indep)、管理层持有

比率(MH) [6] [10] [11]。另外，考虑到各个产业间的差异，以及各个年份的不同，本文还控制了产业虚拟

变量和年度虚拟变量。 

3.3. 模型构建 

本文运用了多元回归方式加以实证，并为了检验前文介绍的企业 ESG 表现及其对公司财务可持续增

长影响的研究假设，在本文中建立了如下模型： 

, 0 1 , 2 , ,SGR ESG Controls Year Industryi t i t i t i tα α α ε= + + + + +∑ ∑                 (1) 

, 0 1 , 2 , ,KZ ESG Controls Year Industryi t i t i t i tβ β β ε= + + + + +∑ ∑                 (2) 

, 0 1 , 2 , 3 , ,SGR ESG KZ Controls Year Industryi t i t i t i t i tγ γ γ γ ε= + + + + + +∑ ∑              (3) 

其中，使用模型(1)检验企业 ESG 表现(ESG)对企业财务可持续增长(SGR)的影响，如果 ESG 的系数 ɑ1为

正值，则表示企业良好的 ESG 表现有利于促进财务可持续增长，研究假设 1 成立。在研究假设 1 成立的

情况下，再使用模型(2)和模型(3)来检验融资约束(KZ)的中介效应，若模型(2)中 ESG 的系数 β1为负值，

则表示公司良好的 ESG 表现，可以减少融资约束；若模型(3)中 ESG 的系数 γ1仍显著为正且 KZ 的系数 γ2
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显著为负数，表明了融资约束在企业 ESG 表现对财务可持续增长的影响中发挥着中介功能，研究假设 2
成立。 

4. 实证分析 

4.1. 描述性统计与相关性研究 

表 1 是模型中所使用的主要变量的描述性统计，从表中可以看出，经过剔除后共有 19,800 个观测值。

在进行缩尾处理之后的样本数据中，财务可持续增长(SGR)的最小值为−1.402，最大值为 17.301，平均数

为 3.520，说明了上市公司在财务的可持续增长方面存在较大差异。企业 ESG 表现(ESG)最高值为 8 分，

而最低值为 1 分，标准差为 1.080，均值为 4.200，说明研究样本中企业 ESG 表现参差不齐，存在较大程

度的差异。企业融资约束的度量指标 KZ 指数的最小值为−6.062，最大值为 5.387，说明样本企业均存在

融资约束情况，只是程度有所差异。 
 

Table 1. Descriptive statistics of main variables 
表 1. 主要变量的描述性统计 

变量 观测值 平均值 方差 最小值 中位数 最大值 

SGR 19,800 3.520 3.379 −1.402 2.701 17.301 

ESG 19,800 4.200 1.080 1 4 8 

KZ 19,800 0.613 2.255 −6.062 0.882 5.387 

 
表 2 是主要变量之间的 Pearson 相关系数矩阵。企业 ESG 表现(ESG)与财务可持续增长(SGR)之间的

关系进行初步探讨时，发现两者之间的相关系数为 0.061，在 1%的显著性水平上呈现出显著正相关关系。

这一实证结果初步揭示了企业积极的 ESG 表现在一定程度上能够促进其财务可持续增长。另一方面，当

探究融资约束(KZ)与企业 ESG 表现(ESG)的相关性时，两变量间的相关系数是−0.119，在百分之一的显

著性水平上为负相关。这一数据说明，企业的优秀 ESG 表现可能与较低的融资约束紧密关联，进一步暗

示了强化 ESG 实践在一定程度上能够为企业带来融资便利，或是减缓融资压力。 
 

Table 2. Correlation analysis 
表 2. 相关性分析 

 SGR ESG KZ Size Lev Risk Board Indep Growth Top1 MH 

SGR 1.000           

ESG 0.061*** 1.000          

KZ −0.324*** −0.119*** 1.000         

Size −0.084*** 0.199*** 0.202*** 1.000        

Lev −0.243*** −0.004 0.625*** 0.561*** 1.000       

Risk −0.255*** −0.117*** 0.286*** 0.103*** 0.263*** 1.000      

Board −0.054*** 0.029*** 0.073*** 0.283*** 0.166*** 0.080*** 1.000     

Indep 0.014** 0.083*** −0.004 0.013* −0.007 −0.003 −0.505*** 1.000    

Growth 0.162*** −0.047*** −0.025*** 0.020*** 0.058*** −0.093*** −0.039*** 0.000 1.000   

Top1 0.020*** 0.069*** −0.104*** 0.094*** 0.006 −0.049*** −0.021*** 0.058*** −0.021*** 1.000  

MH 0.093*** 0.027*** −0.251*** −0.387*** −0.313*** −0.137*** −0.214*** 0.073*** 0.074*** 0.055*** 1.000 

4.2. 基准回归结果 

从表 3 第 1 列中可以看到，公司 ESG 的系数是 0.113，且在百分之一的水平上显著，表明了企业的

ESG 表现促进了财务可持续增长，验证了假设 1 是成立的。 
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Table 3. Regression analysis 
表 3. 回归分析 

变量 (1) 
SGR 

(2) 
KZ 

(3) 
SGR 

ESG 0.113*** 
(4.93) 

−0.131*** 
(−11.36) 

0.067*** 
(2.94) 

KZ  
  −0.349*** 

(−20.34) 
Year 控制 控制 控制 

Industry 控制 控制 控制 

Constant 0.425 
(0.75) 

7.211*** 
(25.24) 

2.942*** 
(5.14) 

Observations 19800 19800 19800 

R-squared 0.151 0.494 0.178 

4.3. ESG 表现、融资约束和财务可持续增长的回归分析 

表 3 第二列是融资约束(KZ)作为因变量，企业 ESG 表现(ESG)作为自变量的回归结果，ESG 系数(和
t 值)为−0.131 (−11.36)，在百分之一的水平上显著为负值，说明公司良好的 ESG 表现可以减少融资约束；

第 3 列是在以财务可持续增长(SGR)为因变量的基准回归中加入变量融资约束(KZ)的回归结果，ESG 系

数(和 t 值)为 0.067 (2.94)，在百分之一的水平上显著为正；融资约束(KZ)系数(和 t 值)为−0.349 (−20.34)，
在百分之一的水平上显著为负值，这与预期的系数符号相同，说明融资约束的中介效应存在，即企业良

好的 ESG 表现能够通过缓解融资约束进而促进财务的可持续增长，假设 2 成立。 

4.4. 稳健性检验 

本文讨论的解释变量企业 ESG 表现和被解释变量财务可持续增长之间可能存在反向因果问题，即企

业财务可持续增长能力高可能会获得更高的 ESG 表现得分。为了解决这一问题，本文采用滞后一期、滞

后两期的企业 ESG 表现作为解释变量，再次进行回归。结果如表 4 所显示，解释变量滞后一期(L.ESG)、
滞后两期(L2.ESG)的 ESG 系数(和 t 值)分别为 0.116 (4.22)、0.075 (2.38)，它们在百分之一和百分之十的

水平上显著为正值，这表明滞后的企业 ESG 表现仍然可以提升财务可持续增长。总而言之，企业良好的

ESG 表现有助于促进财务可持续增长这一结论并未改变。 
 

Table 4. Robustness test: regression results of lagged treatment of independent variables 
表 4. 稳健性检验：自变量滞后处理的回归结果 

变量 (1) 
SGR 

(2) 
SGR 

L.ESG 0.073*** 
(2.75)  

L2.ESG  0.056* 
(1.86) 

Year 控制 控制 

Industry 控制 控制 

Constant −0.143 
(−0.22) 

−0.538 
(−0.76) 

Observations 15426 12479 

R-squared 0.153 0.149 
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4.5. 进一步分析 

上述基准回归结论证实了企业 ESG 履责对财务可持续增长的重要正面影响，此部分进一步探讨在何

种情境下 ESG 能发挥更大的效应，选取宏观区域属性进行异质性检验。 
在我国，经济发展水平和制度环境存在明显的地域差异。东部区域经济社会发展水准高、制度环境

较好，公民对公司承担社会责任和健全企业管理的意识更强，政府部门对公司的监督也更加严厉，这导

致东部区域公司越来越关注其 ESG 表现以减轻监管和舆论压力。另外，东部区域市场经济繁荣，政府享

有更加充足的财力资金，能够为承担社会责任的公司提供资本、税费减免等政策性保障，公司提升 ESG
表现的积极性较高。相反，在中西部区域，财政对经济效益的关注度远大于对中小企业社会责任的重视，

财政资金的短缺也增加了中小企业提升 ESG 表现的成本，导致中小企业的 ESG 表现达到较低水平。据

此，本文预计 ESG 所表现的财务可持续增长促进效果在东部区域企业中更为明显。以下把实证样本按照

东部地区企业组和非东部地区企业组分别进行回归，结果见表 5 所示。第 1、第 2 列中 ESG 的系数(和 t
值)分别为 0.140 (5.26)和 0.034 (0.84)，并且分别在百分之一的水平上显著为正和不显著，说明了在东部区

域企业中 ESG 表现对财务可持续增长的促进作用更大。 
 

Table 5. Regression results based on regional grouping 
表 5. 基于地区分组的回归结果 

变量 (1) 
SGR 

(2) 
SGR 

样本组 东部地区企业组 非东部地区企业组 

ESG 0.140*** 
(5.26) 

0.034 
(0.84) 

Year 控制 控制 

Industry 控制 控制 

Constant 0.631 
(0.93) 

−0.179 
(−0.18) 

Observations 14150 5650 

R-squared 0.150 0.171 

5. 结论及建议 

5.1. 研究结论 

本文研究得出，1) 企业 ESG 表现与财务可持续增长之间存在显著正相关关系，企业 ESG 表现越好

(ESG 得分越高)，企业财务可持续增长水平越高；2) 企业 ESG 表现越好，融资约束也就越小进而提高了

公司财务的可持续增长；3) 相对于非东部区域，东部区域企业良好的 ESG 表现对财务可持续增长的促

进作用更大。 

5.2. 研究建议 

对企业而言，管理者在经营管理过程中要树立起 ESG 理念、重视 ESG 表现，落实好国家出台的 ESG
政策要求，对标行业中 ESG 标杆企业，积极履行相关责任，增加对环境保护、社会责任和公司治理方面

的投入。管理者要摒弃“利润至上”论，要认识到 ESG 活动并非仅仅是经营成本的增加，反而是符合利

益相关者价值最大化目标的投资行为，良好的 ESG 表现同良好的财务表现一样，能够在资本市场上传递

出积极信号，有助于树立企业的良好形象，增强社会认同感。企业良好的 ESG 表现一方面有助于缓解融
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资约束；另一方面也可加强企业创新，从而达到促进财务可持续增长的目的。 
对于监管部门而言，应该出台具体的企业 ESG 活动指南和政策规定，可以分行业、有侧重地逐步推

动企业开展 ESG 活动，使得企业可以从无到有地慢慢认识 ESG 概念，接受 ESG 理念。比如对于高污染

行业，就应该指导企业在环境方面要加大投入和信息披露；对于高盈利行业，就应该指导企业积极参与

到社会慈善活动中去。特别是在“双碳”背景下，监管部门更加应该鼓励、支持和引导企业开展 ESG 活

动，加大宣传力度，推动企业 ESG 披露真实化、规范化、制度化，奖励先进个体，比如通过税收优惠、

较低的贷款利率等形式予以激励；同时也要适当惩处不披露个体或者落后个体，比如进入黑名单，减少

授信额度等，通过奖惩制度使得上市公司能够主动公开自身 ESG 表现情况，并通过制定标准使得不同企

业的 ESG 表现在资本市场具有可比性。 
投资者应该提高对于 ESG 信息的识别和分析能力，帮助他们理解 ESG 对公司长期表现的影响；将

ESG 因素融入投资决策中，并鼓励投资者优先选择具有良好 ESG 表现的公司；鼓励投资者积极参与公司

治理，向企业提出 ESG 改善建议，并在需要时进行投票表决。 
ESG 评级机构应该定期更新评级标准和方法，确保其符合当前的全球和行业 ESG 发展趋势；保证评

级活动的独立性和客观性，防止任何形式的利益冲突影响评级结果；提高信息采集的准确性和及时性，

为投资者和企业提供可靠的 ESG 数据分析和报告；与政府、企业、学术界和其他利益相关方积极沟通交

流，共同推动 ESG 领域的发展和创新。 
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