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摘  要 

ESG (环境、社会与治理)是当前经济主体制定投资等决策时需要考虑的重要因素之一，企业的ESG表现以

及其如何对非效率投资水平产生影响是亟待解决的热点问题。基于此，本文以2011~2019年我国A股上

市公司为样本，分析了企业的ESG表现与其非效率投资的关系以及媒体关注在这一环节中的作用。进一

步地，本文还基于地区市场化程度的视角进行了异质性分析。研究结果显示，良好的ESG表现能够抑制

企业的非效率投资，且媒体关注能够强化ESG表现对企业非效率投资的抑制作用；异质性分析结果显示

ESG对非效率投资的影响及媒体关注度的调节作用均存在显著的异质性特征。 
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Abstract 
ESG (Environment, Society and Governance) is one of the most important considerations for com-
panies when making investment and other decisions, and how it affects the level of inefficient in-
vestment is a hot issue that needs to be investigated urgently. Based on this, this paper analyzes 
the impact of ESG on the level of inefficient investment of enterprises and the moderating role of 
media attention based on a sample of China’s A-share listed companies from 2011~2019. Further, 
this paper also conducts a heterogeneity analysis based on the perspective of regional marketiza-
tion degree. The findings indicate that good ESG performance can inhibit the level of inefficient 
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investment, and media attention can strengthen the inhibitory effect of ESG performance on cor-
porate inefficient investment; The results of the heterogeneity analysis show that there are signif-
icant heterogeneity characteristics of the impact of ESG on inefficient investment and the mod-
erating effect of media attention. 
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1. 引言 

自“双碳”目标(碳达峰与碳中和)的提出以来，我国社会各界对于企业可持续发展问题的关注日益升

温，企业的目标也逐渐由“利润最大化”转为“可持续、高质量发展”。在这样的社会背景下，ESG 得

到了社会各界的广泛关注。ESG，即环境(Environment)、社会(Society)、治理(Governance)的简称，与可

持续、高质量发展的理念十分契合，能够促进企业及市场的经济、社会、环境效益的有机统一，得到了

社会各利益相关者的广泛关注。为此，我国政府有关部门也陆续推出了诸多政策法规，这些相关政策法

规的颁布向外界释放了积极的信号，越来越多企业也因此将 ESG 理念融入到了其经营过程中，因此，有

关 ESG 经济效益的研究也逐渐成为了学术研究的热点问题。 
同时，投资活动作为企业重要的战略活动之一，其效率问题一直备受关注。然而由于信息不对称引

发的融资约束及企业内部的代理冲突，上市公司普遍存在一定程度的非效率投资(包括投资不足与投资过

度)。国外学者基于欧美国家的数据证明了 ESG 表现能够缓解融资约束和减少代理成本[1] [2]，进而缓解

企业的非效率投资问题。我国学者的相关研究主要集中在企业管理层的背景、个人特征等角度[3] [4] [5] 
[6]，将 ESG 与非效率投资结合的研究较少。因此，本文希望以我国上市公司为样本，研究良好的 ESG
表现能否有效地抑制企业的非效率投资。 

同时，本文还将媒体关注这一变量引入到了研究中，探寻了这种作用的影响边界。一方面，高媒体关

注企业的信息能够通过更快地到达各利益相关者，信息不对称能够得到更有效的缓解，ESG 对非效率投资

的影响作用因此得到促进。另一方面，媒体作为市场的监督者，其对企业关注的高低也会对企业的决策产

生无形的影响。因此，在 ESG 抑制非效率投资的作用过程中，媒体关注这一变量可能有着不可忽视的作用。 
综上所述，本文以我国A股上市公司作为样本，探寻企业良好的ESG表现能否在减少其非效率投资。

此外，为了深入地研究二者关系的影响边界，本文还引入了媒体关注这一调节变量，分析该变量是否具

备调节效应。最后，本文还基于企业所处地区市场化程度的视角进行了异质性分析。 

2. 理论分析与研究假设 

2.1. 良好的 ESG 表现能够抑制非效率投资 

Modigliani and Miller (1958)认为在完美市场下，投资机会是企业在投资过程中需要考虑的唯一因素[7]。
然而在现实资本市场中，信息不对称的存在会加剧企业的融资约束，带来投资不足[8]，企业内部管理者

与股东之间代理冲突的存在会导致企业的投资过度[9]。而良好的 ESG 表现在缓解融资约束以及代理冲突

上都有积极的作用，进而作用于非效率投资。 
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一方面，基于信息不对称理论，企业通过良好的 ESG 表现能够传递更多数量、更高质量的信息，缓

解信息不对称带来的融资约束，进而抑制企业的投资不足。首先，在信息数量方面，ESG 本质上是一种

非财务信息披露，企业通过良好的 ESG 表现向债权人等传递了额外的更多信息[10]，能够有效降低企业

与外界的信息不对称，缓解企业面临的融资约束，进而抑制企业的投资不足。其次，在信息质量方面，

良好的 ESG 表现代表着企业对长期可持续价值实现的追求[11]，在 ESG 方面表现较好的企业往往会得到

较多的外界关注，这也会抑制企业的盈余管理行为。此外，良好的 ESG 表现降低了股价同步性[12]，带

来了更高的信息质量，为信息使用者提供了更多价值，缓解了企业与外界的信息不对称程度，降低了企

业所面临的融资约束[13]，起到抑制投资不足的作用。 
另一方面，基于利益相关者理论及代理理论，良好的 ESG 表现能够抑制代理冲突，进而缓解企业的

投资过度。首先，良好的 ESG 表现意味着企业充分考虑了周围利益相关者的需求，使得利益相关者更加

关注企业，对企业形成了外部的监督与治理效应[14]，这种外部治理效应能够有效的约束管理层的行为，

缓解代理冲突，进而抑制投资过度。其次，ESG 表现好的企业本身具备较为完善的治理机制，企业内部

对管理层的约束、监督及激励往往也较为有效，降低了代理冲突的发生[15]。最后，企业在 ESG 方面的

投入往往也需要消耗闲置资金，减少了可供管理层支配的自由现金流，进而避免了“个人帝国”等代理

问题，缓解了企业的过度投资问题。 
综上所述，良好的 ESG 表现能够降低信息不对称带来的融资约束以及抑制代理冲突，并通过这两条

路径抑制企业的非效率投资。首先，企业通过良好的 ESG 表现向外界传递了更多数量、更高质量的信息，

使得企业更易于获得融资，进而抑制了企业的投资不足问题。其次，企业通过良好的 ESG 表现实现了与

利益相关者更深层次的交互，带来了来自于利益相关者的外部治理与监督效应，有效地缓解了代理冲突，

进而抑制了投资过度问题。 
基于以上分析，本文提出以假设 1： 
H1：企业良好的 ESG 表现能够缓解投资不足与投资过度，抑制企业的非效率投资。 

2.2. 媒体关注度能够强化 ESG 表现对非效率投资的抑制作用 

媒体作为资本市场中的重要角色，在企业的信息传递及外部监督方面都发挥了重要的作用。企业受

到的媒体关注程度越高，其信息传递的效率越高，受到的外部监管也会更严格。基于此，本文认为在不

同媒体关注程度下，ESG 表现与非效率投资之间的关系可能也会有所不同。一方面，媒体作为企业信息

最重要的传递中介之一，其对企业关注的高低影响着企业信息的传递效率。企业的财务及非财务信息通

过媒体这一媒介可以得到广泛的传播[16]，媒体对于企业的关注程度越高，企业通过 ESG 向外界传递的

信息效率就越高。而 ESG 对于信息不对称下融资约束的缓解依托于向外界的信息传递过程，因此，媒体

对企业的关注越高，ESG 发挥的信息效应就越强，对于投资不足的抑制效应也就越强。另一方面，媒体

对企业的高关注也有利于利益相关者对企业进行外部监管与治理，ESG 对于代理冲突的缓解作用得到了

增强。最后，媒体本身也是市场上的监管者，受到高媒体关注的企业，迫于舆论的压力，会最大程度地

按照 ESG 理念经营[17]，ESG 对于非效率投资的抑制作用因此得到增强。 
基于此，本文提出假设 2： 
H2：企业受到的媒体关注越多，ESG 对于投资不足、投资过度及非效率投资的抑制作用越强。 

3. 研究设计 

3.1. 样本筛选与数据来源 

本文选取 2011~2019 年我国 A 股上市公司作为初始样本，同时剔除了以下异常样本：1) 金融行业样
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本；2) 出现连续亏损的 ST 与*ST 样本；3) 数据缺失或不完整的样本。经过上述筛选处理后，最终得到

7297 个有效样本，构成非平衡面板数据。此外，为了避免极端值和异常值对本文实证研究结果的干扰，

本文对所有变量都进行了上下 1%的缩尾处理。在数据来源方面，ESG 表现来自彭博数据库，媒体关注

度数据选自 CNRDS 数据库，其他数据均来自 CSMAR 数据库。在统计分析工具方面，本文主要使用了

STATA 16.0 及 EXCEL 2021。 

3.2. 变量说明 

3.2.1. 被解释变量——非效率投资(Inve) 
参考 Richadson (2006) [18]的方法，本文通过模型(1)分行业分年度回归所得的残差绝对值(以 Inve 表

示)来衡量企业的非效率投资水平： 

, 0 1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1

6 , 1 7 , 1 ,

Inv Inv Size Lev Tq Age

Return Cash Year Industry
i t i t i t i t i t i t

i t i t i t

θ θ θ θ θ θ

θ θ ε
− − − − −

− −

= + + + + +

+ + + + +∑ ∑
                (1) 

其中，Inv 为“购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金”减去“处置固定资产、无形资

产和其他长期资产收到的现金”的净额除以年初总资产。控制变量包括了公司规模(Size)、财务杠杆(Lev)、
成长性(Tobinq)、上市年限(Age)、股票回报率(Return)、现金持有量(Cash)。 

通过对该模型回归得到回归残差 ε，该残差代表了企业实际投资与预期投资的差额。具体而言，残差

大于 0 代表企业的实际投资超过了预期投资，非效率投资表现为“投资过度”。相反地，残差小于 0 时

非效率投资表现为“投资不足”。基于此，本文将 ε 的绝对值记为 Inve，用于衡量企业的非效率投资；

将大于 0 的残差记为 Overinvest，用于衡量投资过度；将小于 0 的残差取绝对值，记为 Underinvest，用

于衡量投资不足。 

3.2.2. 解释变量——ESG 表现(ESG) 
ESG 表现。ESG 是一个涵盖了环境、社会和治理三维评价体系的综合性指标，在国际社会责任领域

研究中得到了越来越多的认可。考虑到 ESG 表现相关数据的客观性和权威性，本文选择了彭博

(Bloomberg)ESG 数据库公布的 ESG 总得分作为企业 ESG 表现的度量，并以此来考虑企业的 ESG 表现对

其非效率投资水平的影响。 

3.2.3. 调节变量——媒体关注度(Med) 
媒体关注度(Med)。本文的调节变量媒体关注度(Med)以网络财经媒体以及传统报刊媒体对目标企业

的新闻报道数量之和来衡量。借鉴袁业虎等[17]的研究，本文自 CNRDS (中国研究数据服务平台)特色数

据库中获取相关网络新闻报道及传统报刊媒体报道的数据。 

3.2.4. 控制变量 
在对非效率投资水平影响因素系统梳理总结的基础上，结合本文的研究目标与研究特征，本研究选

取了公司规模(Size)、资产负债率(Lev)、资产有形性(Tang)、总资产收益率(Roa)、上市年限(Age)、现金

持有状况(Cash)、董事会规模(Board)作为本文的控制变量，同时对公司所在行业(Industry)及年份(Year)
加以控制。变量的具体定义如表 1 所示。 

3.3. 模型构建 

为了验证假设 1，本文构建了模型(2)： 

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 6 ,

7 , 8 ,

Inve ESG Size Lev Tang Roa Age

Cash Board Year Industry
i t i t i t i t i t i t i t

i t i t

θ θ θ θ θ θ θ

θ θ

= + + + + + +

+ + + +∑ ∑
             (2) 
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Table 1. Main variables and definitions 
表 1. 主要变量及其定义 

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义 

被解释变量 非效率投资 Inve 模型(1)回归所得残差𝜀𝜀的绝对值 

投资过度 Overinvest 模型(1)回归所得 > 0 的残差𝜀𝜀 

投资不足 Underinvest 模型(1)回归所得 < 0 的残差𝜀𝜀的相反数 

解释变量 ESG 表现 ESG 彭博 ESG 指数/100 

调节变量 媒体关注度 Med (网络报道数量 + 传统报刊报道数量)/10,000 

控制变量 公司规模 Ln (总资产) Ln (总资产) 

资产负债率 期末总负债/期末总资产 期末总负债/期末总资产 

资产有形性 (期末总资产 − 期末无形资产)/ 
期末总资产 

(期末总资产 − 期末无形资产)/期末总资产 

总资产收益率 当期净利润/平均总资产 当期净利润/平均总资产 

上市年限 Ln (当前年度 − 上市年度 + 1) Ln (当前年度 − 上市年度 + 1) 

现金持有 期末现金及其等价物/期末总资产 期末现金及其等价物/期末总资产 

董事会规模 Ln (董事会人数) Ln (董事会人数) 

行业变量 若属于该行业则为 1，否则为 0 若属于该行业则为 1，否则为 0 

年份变量 若属于该年份则为 1，否则为 0 若属于该年份则为 1，否则为 0 

 
同时，为了进一步区分ESG表现对于不同种类非效率投资的影响，本文还分别以投资过度(Overinvest)

和投资不足(Underinvest)构建了模型(3)、(4)： 

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 6 ,

7 , 8 ,

Overinvest ESG Size Lev Tang Roa Age

Cash Board Year Industry
i t i t i t i t i t i t i t

i t i t

θ θ θ θ θ θ θ

θ θ

= + + + + + +

+ + + +∑ ∑
          (3) 

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 6 ,

7 , 8 ,

Underinvest ESG Size Lev Tang Roa Age

Cash Board Year Industry
i t i t i t i t i t i t i t

i t i t

θ θ θ θ θ θ θ

θ θ

= + + + + + +

+ + + +∑ ∑
          (4) 

在此基础上，为了验证假设 2，本文还分别在模型(2)、(3)、(4)中引入了媒体关注度(Med)及媒体关

注度与 ESG 表现的交互项，如模型(5)、(6)、(7)所示： 

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , , 5 , 6 , 7 ,

8 , 9 , 10 , 11 ,

Inve ESG ESG Med ESG Med Size Lev Tang

Roa Age Cash Board Year Industry
i t i t i t i t i t i t i t i t i t

i t i t i t i t

θ θ θ θ θ θ θ θ

θ θ θ θ

= + + + + ∗ + + +

+ + + + + +∑ ∑
     (5) 

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , , 5 , 6 , 7 ,

8 , 9 , 10 , 11 ,

Overinvest ESG ESG Med ESG Med Size Lev Tang

Roa Age Cash Board Year Industry
i t i t i t i t i t i t i t i t i t

i t i t i t i t

θ θ θ θ θ θ θ θ

θ θ θ θ

= + + + + ∗ + + +

+ + + + + +∑ ∑
  (6) 

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , , 5 , 6 , 7 ,

8 , 9 , 10 , 11 ,

Underinvest ESG ESG Med ESG Med Size Lev Tang

Roa Age Cash Board Year Industry
i t i t i t i t i t i t i t i t i t

i t i t i t i t

θ θ θ θ θ θ θ θ

θ θ θ θ

= + + + + ∗ + + +

+ + + + + +∑ ∑
  (7) 

4. 实证检验与结果 

4.1. 描述性统计结果 

表 2 展示了本文所有变量的描述性统计结果。结果显示，Inve 非效率投资的均值为 0.037，标准差为
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0.039，说明样本上市公司的非效率投资水平相差较大。进一步看，投资不足样本占比为 60.64%，均值为

0.028；投资过度样本占比 39.36%，均值为 0.051，由此可以看出我国上市公司投资不足的情况较为普遍，

投资过度的程度更为严重。ESG 得分的均值仅为 0.208，标准差为 0.067，说明我国上市公司对 ESG 活动

的参与程度较低，对 ESG 的重视程度有待提高；媒体关注度 Med 的均值为 0.09，标准差为 0.167，表明

样本上市公司受到的媒体关注存在较大差异。 
 

Table 2. Descriptive statistics results 
表 2. 描述性统计结果 

变量名 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值 

Inve 7297 0.037 0.039 0.001 0.240 

ESG 7297 0.208 0.067 0.091 0.446 

Overinvest 2872 0.051 0.055 0.000 0.240 

Underinvest 4425 0.028 0.019 0.000 0.083 

Med 7297 0.090 0.167 0.002 1.945 

Size 7297 23.158 1.319 19.310 27.146 

Lev 7297 0.485 0.198 0.049 0.983 

Tang 7297 0.950 0.057 0.676 1.000 

Roa 7297 0.047 0.061 −0.279 0.236 

Age 7297 2.532 0.534 1.099 3.296 

Cash 7297 0.144 0.110 0.010 0.701 

Board 7297 2.185 0.200 1.609 2.708 

4.2. 描述性统计结果 

表 3 展示了三个主效应模型及三个调节效应模型的回归结果。回归结果显示：ESG 表现能够有效的

抑制非效率投资水平，无论是对于投资过度还是投资不足；媒体关注度能够强化 ESG 表现对于非效率投

资的抑制作用，即相同条件下，媒体关注度越高的企业，其 ESG 表现对于非效率投资的抑制作用更强。

具体而言，由(1)、(2)、(3)列数据可知，ESG 与非效率投资总体的系数为−0.032，在 1%的水平下显著为

负，这意味着 ESG 得分每增加 10，非效率投资将减少 3.2‰，同时 ESG 表现对于投资过度的抑制作用强

于投资不足(0.064 > 0.014)，这可能意味着，相对于 ESG 对信息不对称带来的融资约束的缓解作用而言，

ESG 对代理冲突的缓解作用更显著；另外，由(4)~(6)列数据可知，媒体关注度与 ESG 的交互项 ESG * Med
与非效率投资的系数为−0.09，在 1%的水平上显著为负，与主效应中 ESG 和非效率投资的系数符号一致，

这意味着媒体关注度能够显著强化 ESG 对于非效率投资的抑制作用，且进一步看，这种强化作用在投资

过度组中是更为明显的(0.150 > 0.065)，这意味着在 ESG 与非效率投资的关系中，媒体关注发挥的监管作

用要相对强于信息传递作用。综上所述，由表 3 的结果可知，ESG 能够有效抑制企业的投资不足与投资

过度，进而作用于非效率投资，且媒体关注度能够强化这种抑制作用，即：假设 1、2 均成立。 

4.3. 稳健性检验——替换自变量衡量方式 

为了保证本文研究结论的稳健性，本文参考了金缦(2022) [19]的研究，采用替换自变量衡量方式的方

法来进行稳健性检验。 
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Table 3. Regression analysis results 
表 3. 回归分析结果 

变量名 Inve Overinvest Underinvest Inve Overinvest Underinvest 

ESG −0.032*** −0.064*** −0.014*** −0.021*** −0.043** −0.010** 

 (−4.36) (−3.78) (−3.14) (−2.60) (−2.29) (−1.99) 

Med    0.016** 0.023* 0.015*** 

    (2.43) (1.68) (3.15) 

ESG * Med    −0.090*** −0.150** −0.065*** 

    (−3.08) (−2.27) (−3.31) 

Size 0.003*** 0.003** 0.002*** 0.003*** 0.004*** 0.003*** 

 (5.60) (2.56) (8.53) (5.72) (2.94) (8.41) 

Lev 0.012*** 0.042*** −0.008*** 0.011*** 0.040*** −0.008*** 

 (3.60) (5.21) (−4.16) (3.46) (5.02) (−4.32) 

Tang −0.024** −0.027 0.022*** −0.023** −0.025 0.017*** 

 (−2.41) (−1.41) (3.54) (−2.31) (−1.30) (2.76) 

Roa 0.053*** 0.128*** −0.028*** 0.052*** 0.128*** −0.023*** 

 (5.70) (5.62) (−5.72) (5.66) (5.60) (−4.68) 

Age −0.010*** −0.013*** −0.010*** −0.010*** −0.013*** −0.010*** 

 (−10.38) (−5.96) (−16.46) (−10.49) (−6.10) (−16.28) 

Cash −0.014*** −0.014 −0.004 −0.014*** −0.014 −0.001 

 (−3.45) (−1.33) (−1.61) (−3.36) (−1.27) (−0.30) 

Board −0.007*** −0.011** −0.002 −0.007*** −0.011** −0.003** 

 (−2.79) (−2.09) (−1.51) (−2.81) (−2.08) (−2.22) 

Constant 0.060*** 0.070** 0.007 0.051*** 0.051 0.006 

 (3.90) (2.07) (0.74) (3.07) (1.39) (0.68) 

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

N 7297 2872 4425 7297 2872 4425 

R-squared 0.083 0.088 0.207 0.084 0.090 0.200 

 
在基本回归中，本文采用了彭博数据库的 ESG 评级得分来衡量企业的 ESG 表现。在稳健性检验中，

本文采用了和讯网公布的 ESG 评级得分来衡量企业的 ESG 表现。替换自变量之后的主要回归结果如表

4 所示。 
由表 4 可知，替换度量方式之后，ESG 与非效率投资的系数仍然为−0.003，在 1%的水平上显著为

负，媒体关注度与 ESG 交互项的系数为−0.133，同样在 1%的水平上显著为负，与假设 1、假设 2 一致；

类似地，ESG 与投资不足与投资过度的系数也与假设 1、2 一致。这为本文研究结论的稳健性提供了一

定的证据。 
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Table 4. Regression results after replacing the independent variables 
表 4. 替换自变量后的回归结果 

变量名 Inve Overinvest Underinvest Inve Overinvest Underinvest 

ESG −0.003*** −0.007*** −0.002*** −0.003*** −0.007*** −0.001*** 

 (−3.98) (−3.24) (−3.51) (−3.77) (−3.10) (−3.25) 

Med    0.024*** 0.039*** 0.018*** 

    (3.80) (2.97) (4.06) 

ESG * Med    −0.133*** −0.237*** −0.082*** 

    (−4.75) (−3.82) (−4.55) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

N 7158 2829 4329 7158 2829 4329 

R-squared 0.083 0.088 0.198 0.085 0.092 0.200 

 
综上所述，在通过替换自变量的衡量方式后，回归分析的数据及结果仍然与原假设是一致的。即本

文关于“良好的 ESG 表现能够抑制非效率投资且媒体关注度能够强化这种抑制作用”的结论是稳健的。 

4.4. 模型异质性分析 

企业所在区域的市场环境会对企业的关键决策产生重要影响。其所在地区的市场化程度越高，经济

发展及信息的传递也越快，相关的 ESG 支持政策也越完善。因此，本文合理推测企业所在地区市场化程

度可能是影响 ESG 表现、媒体关注度、非效率投资三者关系的重要因素之一。基于此，本文参考袁业虎

等[17]的研究，引用王小鲁和樊纲的市场化指数[20]，构建 mkt 变量。具体而言，中位数及以上的组别为

高市场化程度组，mkt = 1，反之 mkt = 0。 
表 5 展示了根据市场化程度分组后的主效应回归结果，结果显示：高市场化程度组别中，ESG 与非

效率投资整体、投资不足、投资过度的回归系数都在 1%上显著，且符号仍然与原假设一致；而在低市场

化程度组中，ESG 与非效率投资整体、投资过度、投资不足的系数均不具备显著性。分组回归的结果体 
 

Table 5.Heterogeneity analysis under the degree of marketization (I) 
表 5. 市场化程度下的异质性分析(一) 

变量名 
高市场化程度 低市场化程度 

Inve Overinvest Underinvest Inve Overinvest Underinvest 

ESG −0.030*** −0.055*** −0.018*** −0.028 −0.076 −0.001 

 (−3.91) (−3.13) (−3.90) (−1.23) (−1.39) (−0.07) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

N 6023 2411 3612 1274 461 813 

R-squared 0.086 0.087 0.217 0.155 0.204 0.185 
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现了不同市场化程度组别下明显的差异性，这说明 ESG 对于非效率投资的抑制作用仍需依托企业所处外

部市场环境才能充分发挥。 
类似地，由表 6 可知，媒体关注度的调节作用在不同市场化程度下也体现出了明显的异质性特征。

在高市场化程度组别中，交互项系数仍与原假设一致，且均至少在 5%的水平下显著。而在低市场化程度

组别中，媒体关注并不具备明显的调节作用。 
 

Table 6. Heterogeneity analysis under the degree of marketization (II) 
表 6. 市场化程度下的异质性分析(二) 

变量名 
高市场化程度 低市场化程度 

Inve Overinvest Underinvest Inve Overinvest Underinvest 

ESG −0.030*** −0.055*** −0.018*** −0.028 −0.076 −0.001 

 (−3.91) (−3.13) (−3.90) (−1.23) (−1.39) (−0.07) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

N 6023 2411 3612 1274 461 813 

R-squared 0.086 0.087 0.217 0.155 0.204 0.185 

5. 结论与启示 

本文以我国 A 股上市公司 2011~2019 年的数据为样本，实证检验了 ESG 表现对非效率投资的影响以

及媒体关注度在这一影响过程中起到的作用，结论如下：首先，企业通过良好的 ESG 表现能够缓解融资

约束与代理冲突，进而抑制非效率投资。其次，媒体关注强化了这一影响作用，即媒体关注度越高，ESG
对于非效率投资的抑制作用越强。最后，ESG 表现、媒体关注度、非效率投资三者的作用关系需要依托

于周围良好的市场化环境才能实现。 
根据以上研究结论，本文提出以下政策建议：第一，企业应当正确地认识 ESG 对于可持续发展及长

期投资的作用，积极地承担环保与社会责任，并加强自身内部治理，实现高质量发展。第二，企业在承

担ESG责任时应当充分借助媒体的信息传递功能，努力降低自身与外界各利益相关者之间的信息不对称，

树立良好的形象，为自身积累声誉。第三，政府应完善 ESG 相关披露的规范与要求，设定明确清晰的奖

惩制度，引导企业积极履行 ESG 责任，同时也应重视各地区市场化的建设，为企业创造履行 ESG 的有

利土壤。 
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