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摘  要 

当前ESG评估在我国前所未有地盛行，尤其是在“双碳”目标的引领下，我国ESG评估更是急速发展。文

章使用信息技术服务行业的7家上市企业2021~2023年(第一季报)的财务数据，运用Rstudio软件使用因

子分析法对选取的8个财务指标建立综合财务指标，并选取了环境表现(E)、社会责任表现(S)、公司治理

表现(G)评价指标，综合为ESG整体指标，通过面板数据模型检验了ESG表现和信息技术行业上市公司的

综合财务绩效指标之间的关系。研究结果表明，环境层面(E)、社会层面(S)以及公司治理层面(G)三个

角度都对综合财务绩效指标有显著影响，而且综合ESG也与综合财务绩效呈现显著的正相关关系。最

后，结合ESG行业的发展现状及目标，为信息技术服务行业上市企业积极践行ESG来提高财务绩效提供

建议。 
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Abstract 
At present, ESG development is unprecedented in China; especially under the guidance of the “dual 
carbon” goal, China’s ESG development has entered the fast lane. This paper uses the financial data 
of 7 companies in the information technology service industry from 2021 to 2023 (first quarter 
report), uses Rstudio software to establish comprehensive financial indicators for the selected 8 
financial indicators using principal component analysis method, and selects environmental per-
formance (E), social responsibility performance (S), and corporate governance performance (G) 
evaluation indicators, which are synthesized as overall ESG indicators. The relationship between 
ESG performance and the comprehensive financial performance indicators of listed companies in 
the information technology industry was examined through the panel data model. The results show 
that the environmental level (E), social level (S) and corporate governance level (G) all have a sig-
nificant impact on the comprehensive financial performance indicators, and the comprehensive 
ESG also shows a significant positive correlation with the comprehensive financial performance. 
Finally, based on the development status and goals of the ESG industry, it provides suggestions for 
listed companies in the information technology service industry to actively practice ESG to im-
prove their financial performance. 
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1. 引言 

自从中国向世界宣布“力争于 2030 年前实现碳达峰、努力争取 2060 年前实现碳中和”，这一“双

碳”目标正迫使经济发展向绿色低碳转型，也势必对企业经营管理方式产生深刻影响。国内 ESG 发展较

晚，但其“可持续发展”、“绿色低碳”等核心理念与我国发展战略以及企业绿色转型战略高度契合。

自 2017 年以来，中国证券投资基金业协会发起并开始 ESG 专项研究，积极推广、倡导 ESG 理念。2018
年 6 月起，A 股正式被纳入 MSCI 新兴市场指数和 MSCI 全球指数。为此，MSCI 公司需对所有纳入的中

国上市公司进行 ESG 研究和评级，不符合标准的公司将会被剔除。此举推动了国内各大机构与上市公司

对 ESG 的研究探索，相关政策与监管文件亦陆续推出。国内 ESG 投资在 2016 年后才逐渐进入大众视野，

相比欧美国家起步很晚，但发展却很迅速。特别是“双碳”目标背景下，近两年来国内 ESG 投资明显升

温，ESG 相关的主题基金、银行理财等产品加速扩容。据中国证券投资基金业协会统计，截至 2021 年三

季度末，绿色、可持续、ESG 等方向的公私募基金数量已接近 1000 只，规模合计 7900 多亿元，较 2020
年底规模增长 36%。 

2022 年 4 月 15 日，证监会发布《上市公司投资者关系管理工作指引》(下称《指引》)，自 2022 年 5
月 15 日起施行。该指引在投资者关系管理的沟通内容中首次纳入“公司的环境、社会、治理信息”，在

此阶段，社会责任报告和 ESG 报告披露制度得到进一步完善。 
相比于 ESG 的实践发展，国内 ESG 相关研究较为滞后。有关 ESG 的研究中，企业 ESG 表现与投资、

财务绩效的关系以及 ESG 体系构建一直是近几年国内研究者争论的几大重点。除此之外，国内主流 ESG
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评级细则以及先前一些研究表明，ESG 评分对于不同的行业特征的影响是不同的。为此，本文研究国内

信息技术服务上市企业 ESG 表现与财务绩效之间的关系，以帮助推动信息服务技术行业企业的高质量可

持续发展。 
本文创新点在于：国内学术对 ESG 的研究大多围绕环境敏感行业，本文以我国信息技术服务上市企

业的综合财务绩效为被解释变量，以中证指数和 wind 发布的 ESG 数据建立 ESG 综合表现指标为主要解

释变量，采用面板数据回归模型探讨了 E、S、G 三个维度以及 ESG 综合表现与综合财务绩效指标之间

的相关性。从一定程度上填补了缺少以信息技术服务企业为样本，研究 ESG 对企业财务绩效影响的空白。 

2. 文献述评与研究假设 

(一) 文献评述 
1) ESG 
ESG，具体来看，可以从“实践”和“投资”两个层面来理解 ESG：企业层面(尤其是上市公司层面)

的 ESG 实践，即将环境、社会、治理等因素纳入企业管理运营流程；投资层面的 ESG，是一种关注企业

环境、社会、治理绩效而非仅关注财务绩效的投资理念。 
国外的 ESG 评估数据最早可见于由个人基于公司年报和公司网站数据，逐渐发展到一些商业信息公

司的数据库，体系相对国内更为成熟；有关 ESG 的实证研究，更多的是针对欧美等发达国家开展，近两

年出现了少量关于亚洲国家的 ESG 研究[1]。 
国内也有许多学者对 ESG 的含义和体系构建做出了研究。刘璐等人(2021)认为 ESG 评价是传统信用

分析的重要补充，ESG 评价基于 ESG 方法和手段可以较为有效地识别和预估摘录非财务方面的风险[2]；
操群等人(2019)梳理和总结了 ESG 的定义，认为 ESG 涵盖了衡量公司或商业投资中可持续性和道德影响

最核心的三个方面的因素，创新性地提出了金融 ESG 内涵和考虑的指标[3]；中国工商银行绿色金融课题

组等(2017)认为在指标构建上认为环境、社会和公司治理分项表现上，环境指标同社会和治理指标相比，

对企业 ESG 得分的贡献较大，是最为敏感的指标[4]。 
2) ESG 与财务绩效 
与国外相比，国内 ESG 评价体系起步较晚，但是近几年国内 ESG 评级的引入，带动了学术界对 ESG

的研究，其中不少关于 ESG 对企业财务绩效影响的研究。 
大部分学者认为 ESG 与企业财务绩效呈正相关：黄晶(2013)的研究结果显示在企业会计信息方面企

业社会责任对于企业财务绩效具有促进作用[5]；陈静(2019)选取了 2015~2017 年国外科技行业上市公司

的相关财务数据和 ESG 数据，研究结果表明，长期与中期而言，ESG 与财务绩效呈现显著的正相关性，

但短期而言，ESG 与财务绩效之间的相关性不显著[6]；Jun Xie 等人(2018)企业在 ESG 信息方面的透明度

与企业效率在中等披露水平上呈正相关，治理信息披露与企业效率的正相关性最强，其次是社会和环境

信息披露[7]。 
也有一些研究表明，环境绩效与企业财务绩效(CFP)之间的关系呈负相关或者没有显著影响：张巧良

等人(2015)认为投资者在 ESG 数据的处理过程中存在着非对称的锚定效应，在企业财务绩效较差时，由

于投资者属于损失厌恶型，投资者在价值判断的过程中强烈锚定财务信息不会充分考虑 ESG 信息[8]；
SHIRA COHEN (2023)发现，采用 ESG 薪酬伴随着关键 ESG 结果的改善，但并没有带来财务业绩的改善

[9]；贾雨璇(2022)通过案例分析法，选取医疗制造企业为研究对象，研究表明 ESG 总体评分与企业财务

绩效显著负相关，在 E、S、G 分别评分中，环境与企业财务绩效显著正相关，而社会责任与公司治理则

与企业绩效显著负相关[10]；Yaghoub Abdi 等人(2022)根据从全球 36 家航空公司收集的 2008 年至 2019
年期间的数据，发现 ESG 受到 FP 的负面影响和显著影响[11]；蔡力(2023)在研究中发现 ESG 表现与企

https://doi.org/10.12677/orf.2023.135573


李深兰 
 

 

DOI: 10.12677/orf.2023.135573 5744 运筹与模糊学 
 

业财务绩效呈负相关关系，且相比国有企业，非国有企业 ESG 表现对财务绩效的负向影响更显著，相较

于高污染企业，非高污染企业 ESG 表现对财务绩效的负向影响更显著，相较于信息透明度高的企业，信

息透明度低的企业 ESG 表现对财务绩效的负向影响更显著[12]。而王双进等人(2022)研究表明，工业企

业 ESG 责任履行对财务绩效的影响呈现 U 型非线性特征，而竞争战略强化了二者间的 U 型关系；与低

成本战略相比，差异化战略对 CFP-ESG 的 U 型调节作用更强；相比于环境(E)和公司治理(G)指标，社会

(S)指标对财务绩效的 U 型关系更显著[13]。 
一部分学者基于行业分类展开 ESG 对企业绩效的影响研究，例如，于涵(2020)研究中的实证分析结

果表明金融中介机构的 ESG 表现对企业绩效(ROA)的影响效果比工业公司强烈，与工业公司比较而言，

金融中介机构样本中 E 环境维度的实践表现更加重要[14]；任紫娴等人(2021)运用面板模型对我国 A 股重

污染行业开展研究，实证分析结果表明，企业 ESG 表现均与企业 EVA 有较为显著的正相关关系[15]；安

国俊等人(2022)基于沪深 300 成分股企业 2015 年上半年到 2019 年下半年的财务数据建立回归模型，发现

ESG 评分体系对不同行业的上市公司均有不同程度的正向影响，在上市企业分类中，E(环境)指标对各行

业的影响最大[16]。 
(二) 研究假设 
本文认为，ESG 表现是基于企业的环境层面、社会责任层面以及公司治理层面三个维度衡量企业发

展前景的非财务性指标。企业环境层面和社会责任感层面有一定范围的重合性，环境层面的“绿色低碳”

理念符合我国高质量发展战略，基于国家政策支持和社会认可度，企业的环境表现和社会责任表现越好

一定程度上会有益于企业的发展前景；且基于利益相关者理论，利益相关者会对公司的可持续发展战略

感兴趣，更好的 ESG 表现可能会带来更好的可持续绩效。 
因此，本文认为 ESG 表现能提高企业的财务绩效，即有以下假设： 
H1：企业的 ESG 整体指标表现与财务绩效呈显著正相关关系。 
将 ESG 从三个维度上进行分解，则假设 H1 可以分解为 H1a、H1b 和 H1c： 
H1a：企业的环境表现与财务绩效有显著关系。 
H1b：企业的社会责任表现与财务绩效有显著关系。 
H1c：企业的治理表现与财务绩效有显著关系。 

3. ESG 体系发展现状及资本市场表现 

(一) ESG 发展历程 
2004 年，联合国环境规划署首次提出 ESG 投资概念，提倡在投资中关注环境、社会、治理问题。2006

年，联合国负责任投资原则(UNPRI)发布，对 ESG 概念发展和领域设定起到了关键性作用；同年，高盛

集团发布 ESG 研究报告，将“环境、社会、治理”概念整合到一起，标志 ESG 概念正式形成。此后，

国际组织、投资机构等市场主体不断深化 ESG 概念，并逐步形成一套完整的 ESG 理念；与此同时，国

际投资机构陆续推出 ESG 投资产品，ESG 理念与产品不断完善与丰富。新冠疫情爆发后，ESG 的重要性

再次提升，ESG 资产管理规模呈现加快扩张态势。据中证指数公司统计，截至 2020 年全球 ESG 投资规

模已将近 40 万亿美元，占全球整个资产管理规模 30%左右。彭博预测，到 2025 年全球 ESG 资产管理规

模有望超过 53 万亿美元，占预计总资产管理规模(140.5 万亿美元)的三分之一以上。基准情形下 2020~2024
的五年内，全球 ESG 资管规模年均增速达 15%。根据明晟(MSCI)在 2021 年发布的《全球机构投资者调

查》显示，73%的受访者表示计划在 2021 年底增加 ESG 投资；79%的受访者表示有时或经常使用气候相

关数据来管理风险；关于未来 3~5 年的投资趋势，62%的受访者提及 ESG。该调查表明 ESG 投资将成未

来投资领域重要趋势。 
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(二) 国际 ESG 体系 
海外 ESG 资管规模的扩张驱动了 ESG 评级机构的快速发展。据不完全统计，全球 ESG 评级机构有

600 多家，其中影响力较大的有彭博、明晟、汤森路透、富时罗素、路孚特、晨星等。 
不过，不同 ESG 评级机构在机构使命、机构特性、评级目标、评级框架、评级方法、打分机制、评

级结果，乃至于产品与服务方面存在巨大差异。例如，英国富时指数涉及 12 个领域 300 个指标；汤森路

透 ESG 评级涉及 10 个领域 178 个指标，可见表 1。曾有美国学者采用 2014 年的数据，计算 KLD、明晟、

Vigeo-EIRIS 等六家机构的评级相关性，发现其平均相关性仅为 0.54。 
 

Table 1. The ESG evaluation system of overseas mainstream index companies 
表 1. 海外主流指数公司 ESG 评价体系 

发布机构 指标体系 
英国富时(FTSE) 涉及 12 个领域，300 多个指标 

汤森路透(Thomson Reuters) 涉及 10 个领域，178 个指标 
道琼斯(Dow Jones) 涉及环境和社会的 6 个领域 

明晟(MSCI) 涉及 10 个主题，35 个主要风险问题 
晨星(Morning Star) 涉及 18 个领域 

资料来源：公开资料、证券时报 CMR。 
 
(三) 国内 ESG 体系 
与海外相比，国内 ESG 评价体系起步较晚，但近几年发展却很迅速。目前，国内主流 ESG 评级体

系有华证 ESG 评级、中证 ESG 评级、商道融绿 ESG 评级、嘉实 ESG 评级、社会价值投资联盟 ESG 评

级、万得 ESG 评级等。评级对象方面，华证、中证、商道融绿与嘉实基金等机构的 ESG 评级体系均为

全部 A 股公司，其他机构以中证 800、沪深 300 成份股为主。指标体系方面，多数评级的一级指标体系

从 E、S、G 三个维度展开，如华证、中证、商道融绿等。数据搜集方面，多数机构通过公司公开披露与

多方监控等多渠道获取，部分有特色的如微众揽月的 AI-ESG 评级利用计算机分析卫星图像收集丰富另

类数据以更加高效客观地监测企业环境影响。因评级体系、数据、方法各具特色，不同评级机构对 A 股

公司的评级结果(见表 2)呈现差异化。 
 

Table 2. Domestic mainstream ESG rating agencies 
表 2. 国内主流 ESG 评级机构情况 

机构

名称 评级范围 指标体系 评级形式 

中证 全部 A 股公司 3 个维度、14 个主题、22 个单元

和 180 余个指标构成 

采用行业内分数，范围为 0~100%，代

表公司在同业内 ESG 评价结果的百分

比排名 

华证 全部 A 股公司 
3 个一级指标，14 个二级指标，26
个三级指标以及超过 130 个底层

数据指标 

总分为 100 分，相应给予“AAA-C”九

档评级 

商道

融绿 
全部 A 股公司，约 500 家

港股公司 

三个维度、13 项二级分类议题，

200 多项具体指标，来源于 1000
余个数据点 

满分为 100 分，设置 A+、A、A−、B+、
B、B−、C+、C、C−、D 共 10 个等级 

社投

盟 沪深 300 成份股 包括 3个一级指标、9个二级指标、

28 个三级指标和 57 个四级指标 

共设 10 个大等级，分别为 AAA、AA、

A、BBB、BB、B、CCC、CC、C 和 D。

其中：AA 至 B 级用“+”和“−”号进

行微调 
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Continued  

嘉实 全部 A 股公司 
3 个一级指标(主题)、8 个二级指

标(议题、23 个三级指标(事项)，
超过 110 个底层指标 

以0~100分的评分数值反映公司ESG绩

效在同行业中的位置 

微众

揽月 
 

沪深 300 历史上共 711 家

上市公司 
三个维度，二级指标则为具体的

41 个 ESG 指标 

短期 ESG 风险波动(脉动分)、长期 ESG
质量评价(洞察分)、近一年改善 ESG 表

现的努力(动量分)，取值范围均为 0~100 

鼎力 中证 800 成份股 
5 个一级指标，20 个二级指标及

150 余项底层指标，基础数据涵盖

超过 1000 个信息点 

由 1 个总分、5 个一级维度分、20 个二

级维度分组成。每个层 
级分数均为 10 分制，其中 1 分表示治

理水平较弱 

万得 全部 A 股公司 三个维度，细分 27 个议题，下设

300 多个具体指标 
由管理实践得分(总分 7 分)和争议事件

得分(总分 3 分)组成 

资料来源：Wind、证券时报 CMR。 

4. 数据来源与研究设计 

(一) 数据来源与变量定义 
1. 样本选择与数据来源 
本文选取我国 2021~2023 年的已上市的信息技术服务企业为研究样本，所使用的 ESG 数据来源于中

证指数和 Wind 数据库，财务数据来自于巨潮资讯网，按以下步骤筛选样本：1) 选择中国证监会三级行

业分类为信息技术服务行业；2) 剔除中证指数和 Wind 数据库中未给出 ESG 评分的公司；3) 剔除当年

为 ST 公司的年样本；4) 剔除当年 IPO 的公司年样本；最终选取了太极股份、千方科技、光环新网、用

友网络、佳都科技、国联股份、奇安信，7 家信息技术服务上市企业 2021~2023 年的相关数据作为研究

样本，其中 2023 年的财务数据为最新的一季报。值得一提的是，文章选取的 7 家上市企业在中证指数中

的评级从 AA 到 BBB，其研究结果对信息技术服务行业有一定广泛而客观的借鉴意义。本文所涉及的数

据处理和分析均由 Excel 和 Rstudio 软件完成。 
2. 变量的选择及其测量 
1) 解释变量 
本文中，ESG 表现为主要解释变量。由于 ESG 表现数据更新时间差异，本文选取 wind 数据库中

2021~2022 年两年期间 ESG 评分和中证指数中 2023 年最新 ESG 评分作为核心变量，该评分由三个不同

维度的 ESG 指标构成，分别为环境(E)、社会(S)以及公司治理(G)。由于 wind 和中证两家机构 ESG 评分

的指标体系不同，本文通过相关性分析和多元回归建立统一的 ESG 表现指标。 
2) 被解释变量 
本文使用综合财务绩效指标为主要被解释变量。相关理论研究中，衡量财务绩效的方式有多种，如

总资产收益率、净资产收益率和投入资本回报率。本文选用了总资产报酬率(ROA)、每股收益(EPS)、存

货周转率(IT)、应收账款周转率(ART)、固定资产周转率(FAT)、资产负债比率(TDR)、流动比率(CR)、速

动比率(QR)，8 个具有代表性的指标作为衡量财务绩效的变量，为了消除或减弱 8 个指标之间的线性相

关性，采用主成分分析对 8 个指标的二级项目指标进行降维处理，并计算权重比例，最终以降维后的各

项指标表示出综合财务绩效指标，见表 3。 
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Table 3. Definitions and descriptions of the variables 
表 3. 变量的定义和说明 

变量类型 变量名 数据来源 变量定义 

被解释变量 

总资产报酬率(ROA) 巨潮资讯网 表示的是资产投资规模与销售水平之间配比情况一类

指标，反映企业营运能力 
每股收益(EPS) 巨潮资讯网 净利润和股本总数的比值，反映企业盈利能力 

存货周转率(IT) 巨潮资讯网 存货周转率反映了企业销售效率和存货使用效率，反

映企业营运能力 

应收账款周转率(ART) 巨潮资讯网 主营业务收入净额/应收账款平均余额，反映企业营运

能力 
固定资产周转率(FAT) 巨潮资讯网 销售收入净额/固定资产平均额，反映企业营运能力 
资产负债比率(TDR) 巨潮资讯网 负债总额/资产总额 * 100%，反映企业偿债能力 

流动比率(CR) 巨潮资讯网 流动资产/流动负债，反映企业偿债能力 
速动比率(QR) 巨潮资讯网 速动资产/流动负债，反映企业偿债能力 
综合财务绩效  对选取的 8 个财务指标进行因子分析提取得到 

解释变量 

环境层面(E) wind、中证 企业运行活动的外部存在，包括空气、水、土地、自

然资源、植物、动物、人，以及它们之间的相互关系。 

社会责任层面(S) wind、中证 企业通过透明和合乎道德的行为，为其决策和活动对

社会的影响而担当的责任。 

公司治理层面(G) wind、中证 
在企业的经营中实行的管理和控制系统，包括批准战

略方向、监视和评价高层领导绩效、财务审计、风险

管理、信息披露等活动。 

ESG 表现 Wind 统一指标由对 2021~2022 年的 E、S、G 三个变量与

ESG 表现进行多元线性回归分析得到 

 
(二) 模型设定 
本研究评估 E、S、G 三方面及 ESG 整体指标表现是否与企业的财务绩效有相关性，建立的模型如

下： 

0 1 t*ESGit it iY α α ε= + +                                   (1) 

0 1 2 3* * *it it it it itY E S Gα α α α ε= + + + +                             (2) 

其中，Y 表示综合财务绩效指标，α0 表示误差项，α1~3 为 ESG 指标的系数，E、S、G 分别表示环

境层面(E)，社会层面(S)以及公司治理层面(G)三个维度指标，i,t 表示第 i (i = 1,2,···,N)个上市企业第 t (t = 
1, 2,···, T)年的数据，εi,t为独立同分布的随机变量，并且具有期望为 0，同方差的性质。 

5. ESG 表现和财务绩效的实证研究 

本文的实证研究包括两部分，一部分实证分析企业环境表现(E)、社会责任表现(S)和治理表现(G)三
个维度分别对财务绩效的影响，另一部分实证分析企业 ESG 整体指标表现对财务绩效的影响。 

(一) 综合财务指标构建 
1. 财务指标样本描述性统计 
财务指标的描述性统计结果见表 4。由表 4 可知：样本中，总资产报酬率(ROA)、每股收益(EPS)、

存货周转率(IT)、应收账款周转率(ART)、固定资产周转率(FAT)、资产负债比率(TDR)、流动比率(CR)、
速动比率(QR)的平均值分别为 1.7、0.2、127.5、11.7、38.5、38.8、2、1.8，其中存货周转率的平均值最

大；总资产报酬率(ROA)、流动比率(CR)、速动比率(QR)的标准差分别为 0.7、0.6、0.5，标准差比较小，

存货周转率的标准差为 226 最大。 
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Table 4. Descriptive statistics of the financial indicators 
表 4. 财务指标描述性统计 

变量 样本数 最小值 最大值 均值 标准差 变异系数 
总资产报酬率 21 −4.5 10.5 1.7 4.3 2.5 
每股收益 21 −0.8 2.3 0.2 0.7 3.2 
存货周转率 21 0.3 640.1 127.5 226 1.8 

应收账款周转率 21 0.2 109.4 11.7 27.8 2.4 
固定资产周转率 21 0.2 298.6 38.5 79.4 2.1 
资产负债比率 21 26.3 54.3 38.8 10.2 0.3 
流动比率 21 0.9 2.9 2 0.6 0.3 
速动比率 21 0.9 2.7 1.8 0.5 0.3 

 
2. 基于因子分析的综合财务绩效指标 
1) 因子分析的可行性检验 
因子分析的前提是选定的变量之间具有相关性，因此在提取公因子之前要进行可行性检验，若变量

之间正交，则它们之间就不会存在公因子，因子分析就不适用[17]。 
本文选用 KMO 和 bartlett 球形度对数据进行检验。Bartlett 检验是基于相关系数矩阵整体来考虑的，

一定条件下服从卡方分布，其零假设是相关系数矩阵为单位矩阵，可根据常规的假设检验判断相关系数

矩阵是否显著异于 0，检验结果如表 5 所示。 
由统计检验结果(见表5)可知，KMO统计量为0.59，Bartlett球形度检验近似卡方的统计值为1165.632，

p 值小于 0.05，可以拒绝 Bartlett 球形度检验的零假设，显示数据之间具有相关性，检验通过，可以进行

主成分分析。 
 

Table 5. KMO and bartlett sphericity tests 
表 5. KMO 和 bartlett 球形度检验 

取样足够度的 Kaiser-Meyer-olkin 度量 0.59 

bartlett 球形度检验 
近似卡方 1165.632 

p.value 1.1315E−227 
df 28 

 
2) 主成分因子的提取 
由表 6 可以看出，前 3 个因子的累积贡献率达到了 92.4%。其他 5 个公因子的方差累积贡献率仅占

不到 8%，且碎石图(见图 1)前 3 个成分因子斜率与其他成分因子明显区分，说明前 3 个因子反映了原始

数据的足够量信息，因此可以用这 3 个公共因子代替原来的 8 个指标进行实证分析。 
 

Table 6. Principal component analysis results 
表 6. 主成分分析结果 

成分 标准差 方差贡献率 累计方差贡献率 
Comp.1 2.071 0.536 0.536 
Comp.2 1.534 0.294 0.831 
Comp.3 0.865 0.093 0.924 
Comp.4 0.594 0.044 0.968 
Comp.5 0.381 0.018 0.986 
Comp.6 0.278 0.010 0.996 
Comp.7 0.166 0.003 0.999 
Comp.8 0.078 0.001 1.000 
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Figure 1. Gram plot of variance contribution rate 
图 1. 方差贡献率碎石图 

 
3) 构建综合财务绩效指标 
在确定主成分的经济意义之后，根据 Rstudio 的回归计算出因子得分，综合财务绩效得分根据每个主

因子占总方差贡献率的百分比与每个主因子的加权平均得到(见表 7)，计算公式： 

COMP.1 = 0.355 * Y1 + 0.444 * Y2 + 0.3 * Y3 + 0.416 * Y4 + 0.435 * Y5 + 0.368 * Y6 − 0.239 * Y7 − 0.18 * Y8， 

COMP.2 = 0.151 * Y2 + 0.363 * Y3 + 0.209 * Y4 + 0.172 * Y5 − 0.334 * Y6 + 0.556 * Y7 + 0.589 * Y8， 

COMP.3 = 0.753 * Y1 + 0.325 * Y2 − 0.363 * Y3 − 0.227 * Y4 − 0.198 * Y5 − 0.307 * Y6， 

综合财务绩效 = (COMP.1 * 0.536 + COMP.2 * 0.294 + COMP.3 * 0.093)/0.924， 

由此可以得到综合财务绩效指标。 
 

Table 7. Post-rotation factor load matrix 
表 7. 旋转后因子载荷矩阵 

变量 指标 Comp.1 Comp.2 Comp.3 Comp.4 Comp.5 Comp.6 Comp.7 Comp.8 
Y1 总资产报酬率 0.355 0.000 0.753 0.206 0.116 0.206 0.450 0.000 
Y2 每股收益 0.444 0.151 0.325 0.000 0.000 −0.261 −0.774 0.000 
Y3 存货周转率 0.300 0.363 −0.363 0.739 −0.288 0.000 0.000 0.117 
Y4 应收账款周转率 0.416 0.209 −0.227 −0.449 −0.239 0.687 0.000 0.000 
Y5 固定资产周转率 0.435 0.172 −0.198 −0.395 0.000 −0.615 0.438 −0.128 
Y6 资产负债比率 0.368 −0.334 −0.307 0.120 0.747 0.102 0.000 0.271 
Y7 流动比率 −0.239 0.556 0.000 −0.188 0.171 0.000 0.000 0.743 
Y8 速动比率 −0.180 0.589 0.000 0.000 0.509 0.143 0.000 −0.579 

 
(二) 企业环境、社会责任、公司治理层面与综合财务绩效的实证分析 
1. E、S、G 与综合财务绩效的变量描述性统计 
由表 8 可知：综合财务绩效的均值为 50.398，环境表现、社会责任表现、治理表现的均值分别为 2、

3.7、5.1；综合财务绩效的标准差为 81.74 最大，其他变量的标准差都比较小，处于正常水平。 
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Table 8. Descriptive statistics of the variables 
表 8. 变量的描述性统计 

变量 样本数 最小值 最大值 均值 标准差 变异系数 
综合财务绩效 21 1.647 277.386 50.398 81.74 1.622 

E 环境 21 0 10 2 2.7 1.3 
S 社会 21 0.5 7.3 3.7 2.4 0.7 

G 公司治理 21 0.2 8.8 5.1 3.3 0.6 

 
2. E、S、G 与综合财务绩效的相关性分析 
从变量的皮尔森相关系数矩阵(见表 9)可以看出，环境(E)与社会(S)正相关相关，与公司治理(G)正相

关，与综合财务绩效正相关，且相关性最强；社会(S)与公司治理(G)、综合财务绩效均正相关，且相关性

较强；公司治理(G)与综合财务绩效也正相关。这表明信息技术服务企业的环境越好，企业的社会责任、

公司治理也越好，财务绩效也会越好。 
 
Table 9. The Pearson similarity coefficient matrix 
表 9. Pearson 相似系数矩阵 

变量 E 环境 S 社会 G 公司治理 综合财务指标 
E 环境 1    
S 社会 0.55 1   

G 公司治理 0.38 0.87 1  
综合财务绩效 0.92 0.83 0.69 1 

 
3. E、S、G 与综合财务绩效的面板回归分析 
模型(2)以 ESG 表现分为三个维度企业环境表现、社会责任表现、治理表现为解释变量的面板回归模

型的估计(见表 10)，Hausman 检验对应的显著性水平为 0.7671 > 0.05，不拒绝原假设，说明采用随机效

应和固定效应模型对最后结果影响不大。本文采用随机效应模型，但无论使用随机效应模型还是固定效

应模型进行面板回归，结果一致，可以看出，企业的环境层面(E)、社会责任层面(S)、公司治理层面(G)
与综合财务绩效均呈正相关，且非常显著。 

 
Table 10. Estimation of the panel regression coefficients: E, S, and G 
表 10. 面板回归系数的估计：E、S、G 

解释变量 Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|)  
(Intercept) 4.3112e−15 4.7739e−15 9.0310e−01 0.3665  

E 环境 5.8009e−01 3.9409e−16 1.4720e+15  <2e−16 *** 
S 社会 3.1818e−01 8.4070e−16 3.7847e+14 <2e−16 *** 

G 公司治理 1.0065e−01 8.7737e−16 1.1472e+14 <2e−16 *** 

Signif. codes: 0 “***” 0.001 “**” 0.01 “*” 0.05 “.” 0.1 “ ” 1. 
 
(三) ESG 表现与综合财务绩效的实证分析 
1. ESG 表现指标构建 
本文选取 2021~2022 年两年期间的企业环境层面(E)、社会责任层面(S)、公司治理层面(G)三个维度

数据，以 ESG 综合表现为因变量进行多元回归分析(见表 11)，并以此得到 2023 年的 ESG 综合表现，建

立统一的 ESG 表现指标。可以看出，E、S、G 与 ESG 表现存在多元线性关系，可以构建多元线性回归

模型： 
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0 1 2 3ESG * * *it it it itE S Gα α α α= + + +                              (3) 
 

Table 11. ESG Multiple regression analysis 
表 11. ESG 多元回归分析 

变量 Estimate Std. Error t value Pr(>|t|) 
(Intercept) 2.5 0.6 4.0 0.00235 ** 

E 环境 0.0 0.0 2.4 0.03592 * 
S 社会 0.4 0.0 10.3 1.2e−06 *** 

G 公司治理 0.3 0.1 3.7 0.00439 ** 
 
2. ESG 表现与综合财务绩效的样本描述性统计 
见表 12 可知：综合财务指标和 ESG 表现的均值分别为 2.8、5.6，ESG 表现和综合财务绩效指标的

标准差为 1.9 和 2.3，标准差和变异系数都不大。 
 

Table 12. Descriptive statistics of the variables 
表 12. 变量描述性统计 

变量 样本数 最小值 最大值 均值 标准差 变异系数 
ESG 表现 21 2.8 8.1 5.6 1.9 0.3 

综合财务绩效 21 0.4 8.8 2.8 2.3 0.8 
 
3. ESG 表现与综合财务绩效的面板回归分析 
模型(1)为以 ESG 表现为解释变量的面板回归模型的估计(见表 13)，Hausman 检验对应的显著性水平

为 0.531，不拒绝原假设，本文采用随机效应效应模型。回归结果如表 9，可以看出，ESG 表现与综合财

务绩效指标显著性正相关，也就是说，企业的 ESG 表现越好，综合财务绩效就越好。 
 

Table 13. Estimation of the panel regression coefficients: ESG performance 
表 13. 面板回归系数的估计：ESG 表现 

解释变量 Estimate Std. Error z-value Pr(>|z|) 
(Intercept) −2.49133 0.83006 −3.0014 0.002688 ** 
ESG 表现 0.94917 0.13312 7.13 1.004e−12 *** 

6. 研究结论与展望 

(一) 研究结论 
本文研究了企业环境层面(E)、社会责任层面(S)、公司治理层面(G)三方面及 ESG 表现对财务绩效的

影响。研究的样本数据为 7 家信息技术服务上市企业 2021~2023 年第一季度 21 个年度观测值。研究发现，

企业环境层面(E)、社会责任层面(S)、公司治理层面(G)分别对财务绩效显著正相关，且 ESG 表现对综合

财务绩效指标也呈显著正相关，符合本文假设。 
(二) 研究局限性及展望 
尽管研究结果最终符合本文假设，但本文的研究依然存在一些局限性。首先，本文存在样本量不足

的问题，样本选取的时间跨度太小，样本选取特殊时间段以及选取上市企业的行业占比也对研究结果有

影响；其次，ESG 表现和财务绩效都依赖于本文构建的 ESG 综合指标和综合财务指标，这是由于现阶段

我国上市公司 ESG 评级的相关机构和方法较多，尚未形成一致的评估体系。除此之外，各种方法的理论

基础和统计方法也会导致现阶段研究结论不一致。由于 ESG 体系在国内的建设时间较短，ESG 表现对企

业财务绩效的真实影响需要进一步观察和分析，在以后的研究中尽量能涵盖更多上市企业样本，在实证
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分析中做更多调节和检验，减少研究结果误差。 
(三) 基于研究结果提出建议 
针对理论分析以及实证分析得到的结论，提出如下建议： 
1. 履行环境责任，增强环境信息披露。 
为了提高财务绩效，信息技术服务企业应当履行好环境责任。首先，从长远战略上，制定企业未来

发展方向，将低碳、绿色、环保作为企业转型的重点，将可持续发展尽快融入企业经营的各个环节中去，

加快企业绿色转型；其次是完善环境信息披露的内部管理机制，将企业的经营决策与环境信息披露有机

结合起来，通过引入 ESG 等现代企业标准，真正推动企业提高绿色透明度；最后充分借助绿色投融资机

制，以更加有效的环境信息披露和绿色经营绩效来吸引各种资本，更好地、更充分地利用各种绿色金融

资源，达成财务绩效提升的转换。 
2. 提高企业社会责任感。 
社会责任与财务绩效呈显著正相关，说明企业应该增强企业社会责任，以提高财务绩效。一、要充

分发挥政府倡导、政策支持和行业协会的作用，积极引导并增强企业家承担社会责任的意识；二、强化

企业自律约束，提高企业道德标准，制定更高的产品质量检验标准、安全标准和环境保护标准，实施企

业道德规范制度化，将正确的道德判断基准作为规范员工行为的管理制度，使之形成良好的道德行为规

范；三、企业通过持续地、系统地履行社会责任，惠及价值链上的所有相关群体，支持社会经济发展，

从而为企业自身和社会创造共享价值。 
3. 加强公司治理能力，完善治理结构。 
为了加强企业的公司治理能力，应完善公司的股东结构比例设计，优化调整组织体系，完善治理提

升战略支撑能力提高资源配置和运行效率，有效提升管控治理效能和主营业务核心竞争力；还应当按照

企业战略部署，着力推进公司重点领域和关键环节的机构职能优化调整，明晰公司执行中心和利润分中

心的功能定位及承担职能，实现组织结构精简高效；并健全完善授权管理体系，根据公司职能定位，厘

清各层级权责界面，配套完善相关制度流程，完善授权监督与评估机制，合理的公司治理结构可以为信

息技术服务企业的管理带来优质的财务绩效。 
4. 增强企业 ESG 意识，培养 ESG 分析人才。 
企业应当开设一系列的 ESG 课程，提高机构内研究人员对 ESG 的认识和理解能力，培养他们对 ESG

的分析能力，从而根据对 ESG 的分析来改善业务结构或者创新业务内容，使股份制银行在达到传统的财

务目标的同时实现非财务目标[18]。 
5. 增强 ESG 信息披露，规范评估体系标准。 
我国的 ESG 评价发展时间不长，ESG 评价体系仍处在起步阶段，在评价框的完善和配套政策的制定

方面还有待提高。企业在信息披露层面，可以建立完善的 ESG 信息披露机制，结合内部审计和外部鉴证，

提升信息披露的完整性和透明性，实现以信息披露促进管理提升，促进企业可持续转型；相关政府部门

可以通过完善顶层设计，加强政策协同性，以此降低 ESG 评价体系构建过程中的阻碍；制定强制性的企

业 ESG 信息披露标准和规范要求，促进构建规范的中国 ESG 评价体系标准，发展培育本土 ESG 评级机

构，提高本土 ESG 评级机构的评价质量。 
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