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摘要:基于2012至2022年中国A股上市公司的数据,采用调节效应模型、分位数回归和中介效应

模型来考察ESG信息披露对财务绩效的影响。研究发现:ESG信息披露对财务绩效产生显著的

正向影响,媒体关注在ESG信息披露对财务绩效的关系中发挥出显著的负向调节作用;进一步运

用分位数回归发现,媒体关注只对ESG信息披露水平较高的企业发挥显著的调节作用;异质性分

析表明,ESG信息披露对改善财务绩效的效果在高数字化水平地区和非环境敏感型行业的企业中

更为明显,媒体关注的调节作用也存在明显差异;机制检验发现,ESG信息披露通过缓解企业的融

资约束和提高企业的绿色创新改善财务绩效。本研究对深入理解ESG信息披露对财务绩效的影

响提供了实证证据,为企业披露准确的ESG信息、政府部门完善ESG政策具有一定的启示。
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CHAIShanglei1,CAOMengjun1,FENGHui2,3,WEIWei4,WUYifan5
(1.BusinessSchool,ShandongNormalUniversity,Jinan250014,China;2.BusinessSchool,
ZhengzhouUniversity,Zhengzhou450001,China;3.SchoolofMarxism,ZhengzhouUniversity,

Zhengzhou450001,China;4.SchoolofManagement,ZhengzhouUniversity,Zhengzhou450001,China;
5.SchoolofEconomics,XiamenUniversityMalaysia,KualaLumpur,Selangor43900,Malaysia)

Abstract:ThisstudyexploreshowESGdisclosureimpactsfinancialperformanceofChinesecom-
paniesfrom2012to2022usingmoderationeffectmodel,quantileregressionandmediationeffect
model.ThebenchmarkregressionresultsbasedonthefullsampleshowthatESGdisclosurehas
asignificantpositiveimpactonfinancialperformanceandmediaattentionplaysanegativemodera-
tingroleintherelationshipbetweenESGdisclosureandfinancialperformance.Furtherusing
quantileregression,thispaperfindsthatmediaattentionhasamoresignificantnegativemodera-
tingeffectonlyoncompanieswithhigherlevelsofESGdisclosure.Theheterogeneityanalysis
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showsthat,amongcompaniesinhighdigitalizationregionsandnon-environmentallysensitivein-
dustries,ESGdisclosurecontributesmoresignificantlytoimprovedfinancialperformance.Mech-
anismtestingshowsthatESGdisclosureimprovesfinancialperformancemainlybyalleviating
firms’financingconstraintsandenhancingfirms’greeninnovation.
Keywords:ESGdisclosure;financialperformance;mediaattention;digitalization

  环境污染、生态破坏、极端天气频发是世界各国

共同面临的严峻挑战。解决这些全球性问题,实现

可持续发展已成为国际社会的共识。ESG作为一

种投资概念和企业评估标准,结合了环境、社会和治

理三方面信息,是贯彻绿色发展理念、实现可持续发

展的有力工具,越来越受到政策制定者和利益相关

者的关注。
中国正处于高速增长阶段转向高质量发展阶段

的转型关键期,ESG与中国“碳达峰、碳中和”目标

高度契合,是实现高质量发展的重要工具。为了激

励上市公司积极披露ESG信息,政府相关部门推出

了一系列支持政策。政策鼓励和监管的引导作用固

然重要,但ESG能否成为企业的内生动力,使企业

通过良好的ESG信息披露提高财务绩效,实现企业

的可持续发展则更为重要。另外,信息化时代,媒体

传播已成为公众了解企业的重要途径,企业ESG信

息披露的表现很大程度上依赖媒体报道传递给信息

使用者。因此,考察中国企业ESG信息披露对财务

绩效的影响机制,以及媒体关注对ESG信息披露与

财务绩效关系的调节作用,对于提高ESG绩效水

平、促进企业高质量发展以及国家可持续发展具有

重要意义。
近年来,学术界围绕ESG的研究大多集中在企

业ESG的价值研究,主要关注ESG与企业绩效或

价值之间的关系。相关研究大多支持企业ESG信

息披露对企业经济效果产生正向影响的观点。李井

林等学者认为ESG信息披露对提高企业绩效有积

极作用,ESG评分中较高的公司价值更高[1]。ESG
责任履行能够促进工业企业的财务绩效[2]。与工业

企业类似,ESG与金融行业的企业绩效也呈正相关

关系[3]。但仍然有一些研究得出了相反的结论:有
学者认为,企业ESG活动为企业带来了更大成本压

力,从而对财务绩效产生了显著的负面影响[4]。部

分文献针对企业的环境保护(E)、责任履行(S)和公

司治理(G)分别进行了单一深入的研究,但尚未得

到一致的结论。王双进等认为,企业社会责任披露

与财务绩效之间的关系是积极的[2]。对酒店业的研

究表明,企业社会责任通过增加托宾Q来增加股东

价值[5]。Wang等研究发现,公司治理与公司财务

绩效存在显著的正相关关系[6]。有学者认为环境绩

效与企业价值之间没有相关性[7];企业社会责任与

经济绩效之间没有相关性[8]。
然而关于企业ESG信息披露对企业绩效或价

值关系的研究仍然存在缺口,主要表现在现有针对

企业ESG经济后果的研究大多基于企业内部展开,
单一地关注ESG对企业价值或绩效的影响,较少聚

焦在外部视角,分析媒体关注在其中发挥的作用。
实际上,媒体关注在企业信息披露的质量和效果方

面也起到了重要作用。媒体作为外部中介,是企业

信息传播的重要渠道和资本市场治理机制中的重要

部分[9]。有学者研究发现,媒体关注能够为企业经

营带来外部压力,使公司迫于市场压力从而提高盈

余管理水平[10]。媒体关注提高了信息透明度,从而

对企业表现起到治理作用,改善企业环境绩效[11],
促进重污染企业的绿色技术创新[12]。但也有学者

研究发现,媒体关注所带来的压力会引起重污染企

业的“漂绿”行为[13]。ESG信息披露作为公司信息

的重要组成部分,也会受到媒体关注的影响,企业

ESG信息披露产生的经济效果十分依赖媒体的关

注报道。现有文献对于媒体关注是否发挥出积极作

用尚未有统一结论。
基于此,本文的研究贡献主要体现在以下几方

面。①基于大样本数据全面考察了企业ESG信息

披露对财务绩效的影响。②引入媒体关注这一外部

因素,探讨其在ESG信息披露与财务绩效中发挥的

调节作用。现有文献主要基于媒体能够增加企业与

利益相关者的有效交流和信息传递进而提升企业价

值或者降低企业风险角度展开研究,认为媒体关注

有助于企业发展。本文基于上市公司存在“言行不

一”的现实表现,发现媒体关注在ESG信息披露与

企业财务绩效的关系中发挥出负向的调节作用,并
进一步考察在不同ESG得分水平下,其调节作用的

差异,厘清媒体关注发挥调节作用的边界条件,丰富

了媒体关注对微观经济效果的文献研究。③研究地

区数字化水平和行业异质性影响ESG信息披露对

财务绩效的促进作用以及媒体调节作用。④厘清

ESG信息披露提高财务绩效的作用机制:一方面可

缓解融资约束,拓宽企业融资渠道,降低企业资金使

用成本,从而提高财务绩效;另一方面可促进企业创

新,即通过更新企业技术,获得绿色投资,从而提高
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财务绩效。

1 理论分析与研究假设

利益相关者理论认为,公司的成功与否取决于

与利益相关者之间的关系。企业作为营利性组织,
其披露的ESG信息能够在很大程度上反映企业的

战略决策,从而影响利益相关者的投资决策[13]。有

学者从利益相关者视角研究发现,ESG表现能够提

高分 析 师 预 测 的 准 确 性,从 而 引 起 利 益 方 的 关

注[14]。企业良好的ESG信息披露能够满足利益相

关者所需要的信息,促进企业与利益相关者的沟通,
使企业获得利益相关者的信任和支持。基于信号传

递理论,企业良好的ESG信息披露能够传递积极的

信号,表明企业对环境保护和公司治理的重视,塑造

更好的公众形象[15],从而获得更多的政策支持和资

源,有利于企业的可持续稳定发展。有研究表明,

ESG表现能够促进企业获得更多的商业融资[16]。
同时,良好的ESG信息披露能够为企业树立正面形

象和提高声誉,强化市场竞争优势,得到更多投资者

的关注[17]。基于以上分析,提出假设H1。

H1:ESG信息披露对财务绩效具有促进作用。
媒体在当今社会中发挥着不可或缺的作用。一

方面,媒体能够发挥传播的作用,通过媒体对企业经

营状况的关注和向社会传播的相关信息,拓宽利益

相关者的信息来源,减少信息不对称,反映股东的诉

求[18]。根据代理理论,管理层出于增加企业收益和

吸引外部投资等考虑,会倾向于隐藏企业坏消息,极
力宣传好消息,而媒体的传播作用能够较大限度地

对企业的实际情况进行报道,一旦隐瞒的坏消息影

响较大,或者好消息与企业行为相悖,便不利于企业

的发展[17]。有研究表明,媒体的负面报道对企业业

绩产生消极的影响[19]。另一方面,媒体能够弱化企

业操纵信息披露谋取私利的动机,通过声誉机制监

督管理层的行为,进而影响企业的声誉[20]。公司发

布的公告内容中可能存在趋利避害[21]、通过含糊和

粉饰的语句弱化企业负面影响的消息,而媒体对于

公司的关注能够改善公司信息披露的真实度与可信

度,提高公司披露相关信息的真实性水平[17],即媒

体本身对于企业的行为能够起到约束作用。媒体关

注作为外部因素,能够提高利益相关者对于企业披

露信息的思考和质疑,避免企业导向性地操纵信息

披露。在上述分析的基础上,本文提出假设H2。

H2:媒体关注在ESG信息披露对财务绩效的

促进作用中发挥负向调节作用。
数字化发展影响媒体作用的发挥。一方面,数

字化的发展可以优化传统行业,提高资源配置效率,
实现行业间的信息共享,降低试错风险,激发企业生

产经营活力;另一方面,随着数字化水平的提高,企
业获得了更多的媒体关注和更透明的信息,企业的

正面和负面消息将会被更快地传递给公众。Li等

学者通过对A股上市公司ESG信息披露对财务绩

效影响的异质性研究发现,相比于区域数字化程度

低的地区,数字化程度高的地区企业ESG信息披露

对企业绩效的影响更显著[22]。
不同的行业所受到的监管力度以及被投资者对

待的态度不同。环境敏感型行业高污染、高耗能的

生产方式对环境治理造成了威胁,而清洁能源等行

业是国家大力扶持的产业,可以申请绿色债券等绿

色金融工具以降低企业成本[23]。在我国“双碳”目
标下,重污染企业受到更多的环保法规约束。环境

敏感型企业的环境行为直接影响社会公众的健康水

平和消费倾向,反过来,社会公众的消费倾向直接影

响企业的财务绩效。媒体对企业ESG信息披露的

关注提高了社会公众对企业环保信息的透明度,重
视环保的社会公众通过对环境敏感型企业的消费抵

制表达不满,从而影响了重污染企业财务绩效的提

升[24]。基于以上分析,本文提出假设H3a和H3b。

H3a:地区数字化水平的异质性影响ESG信息

披露对财务绩效的促进作用以及媒体调节效应。

H3b:行业的异质性影响ESG信息披露对财务

绩效的促进作用以及媒体调节效应。
出于规避风险的考虑,银行与企业间的信息不

对称影响了银行资金对企业的发放时间与金额,使
企业受到融资约束。企业ESG报告可以对企业行

为进行一定程度的披露,降低信息不对称程度,缓解

企业财务困境[25]。ESG信息披露可以发挥信号效

应,帮助企业获得政府、债券持有人和投资者的支

持,有助于拓宽企业融资渠道[26]。总体而言,ESG
信息披露得分高低为企业塑造了一个是否具有社会

责任感的形象,投资者更倾向于投资形象良好的企

业,这可以降低投资风险,保障投资回报。融资约束

的降低是财务绩效增长的重要保障和关键方面。
根据信号理论,当上市公司的环境社会责任表

现较好或承担较多环境社会责任时,可以向市场释

放绿色环保信号,这将吸引更多投资者的关注和投

资,降低企业的资金使用成本,提高企业绿色创新水

平[27]。企业ESG信息披露将向市场发出积极的绿

色信号,降低企业风险[28],增强绿色环保决策动力,
降低企业从事绿色创新活动的资金成本,促进企业

绿色创新[29]。Shi等学者以中国A股上市公司为研
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究对象,得出出色的ESG表现能够显著促进企业绿

色创新能力[30]。基于以上分析,本文提出假设 H4a
和H4b。

H4a:ESG信息披露通过缓解企业的融资约束

来改善企业的财务绩效。

H4b:ESG信息披露通过促进企业的绿色创新

来提高企业的财务绩效。

2 数据来源、变量选择与模型设计

2.1 样本选择与数据来源

本文以2012—2022年中国A股上市公司为初

始样本。为了提高研究结果的可靠性和有效性,初
始样本筛选方法如下:①剔除金融类上市公司;②剔

除ST、*ST公司;③剔除变量存在缺失的样本。此

外,为了消除极端值的异常影响,对连续变量进行

1%的双向缩尾处理。最终,得到了共4230家企业

的年度样本,28769个观测值。本文使用的被解释

变量和控制变量等企业数据来自国泰安数据库

(CSMAR)。ESG信息披露得分来自华证指数,媒
体关注数据、企业绿色创新数据来自中国研究数据

服务平台(CNRDS),中国各省份数字化指数来源于

百度指数。

2.2 变量选择

具体变量定义见表1。

1)被解释变量

本文使用净资产收益率来反映企业的财务绩效

(B)。很多学者使用净资产收益率来反映企业的绩

效[2,31]。衡量公司财务业绩的指标有很多,包括净

资产收益率、TobinQ、销售利润率等。其中,净资

产收益率可以分解为三个指标:销售利润率、资产周

转率和权益乘数,包括盈利能力、运营能力、资本结

构等信息,是净利润与平均股东权益的百分比,反映

股东权益收益水平,用于衡量公司使用自有资本的

效率。指标值越高,投资回报率就越高。

表1 变量定义表

Tab.1 Variabledefinition

变量类型 变量符号 变量名称 变量定义

被解释变量 B 财务绩效 净利润/净资产

解释变量 E ESG信息披露得分 华证ESG得分

调节变量 M 媒体关注度 网络和报纸的所有相关报道数/1000

中介变量
S 融资约束 S=-0.737Z+0.043Z2-0.04A

G 绿色创新水平 Ln(企业每年的绿色专利申请数量+1)

控制变量

L 偿债能力 负债总额/资产总额

W 成长能力
(样本观察年度当期营业收入-上一期营业

收入)/上一期营业收入

D 股权集中度 直接控股股东持股数量/企业总股数量

N 独立董事占比 独立董事人数/董事会人数

A 企业年龄 Ln(样本观测年份-企业成立年份)

Z 企业规模 Ln(资产总额)

  2)解释变量

本文的解释变量是 ESG 信息披露得分(E)。
华证ESG评分覆盖范围较为广泛,且结合ESG核

心内涵和国内市场的发展水平,因此本文使用华证

ESG评分衡量企业ESG信息披露。该得分在[0,

100]范围内变化,数值越高,表示企业ESG信息披

露状况越好。

3)调节变量

本文的调节变量是媒体关注度(M)。现有多数

文献都通过媒体报道数量来反映媒体关注程度[20]。本

文涵盖了CNRDS中所有网络和报纸的媒体相关报

道数。

4)中介变量

为避免内生性干扰,Hadlock和Pierce使用由

企业年龄(A)和企业规模(Z)构建的SA指数来衡量

企业的融资约束(S),即S=-0.737Z+0.043Z2-
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0.04A [32]。很多学者采用这一指数衡量企业的融资

约束[26,33]。绿色专利是被广泛认可的绿色创新指

标[23,34],本文采用企业每年的绿色专利申请数量来衡

量企业的绿色创新水平(G)。考虑到专利申请数量的

右偏分布,为避免无专利情况下的观测值损失,本文为

所有专利数据加1后取自然对数[34]。

5)控制变量

本文主要从企业层面选取了一系列可能影响财

务绩效的指标作为控制变量[2]。控制变量包括偿债

能力(L)、成长能力(W)、股权集中度(D)、独立董事

占比(N)、企业年龄(A)和企业规模(Z)。并设置行

业(I)与年度(Y)固定效应,以控制行业与时间对回

归结果的影响。
本文对相关变量进行处理后,对各指标的数据

进行描述性统计分析,得出各项数据的均值、中位

数、标准差和最值等基本信息,如表2所示。

表2 描述性统计分析结果

Tab.2 Resultsofdescriptivestatisticalanalysis

各变量统计结果
变量

均值 中位数 标准差 最小值 最大值

B 0.056 0.069 0.134 -0.766 0.310

E 73.258 73.600 5.325 57.260 84.430

M 0.272 0.141 0.432 0.017 3.071

S 4.849 4.539 1.647 -1.244 14.028

G 1.101 0.693 1.257 0.000 7.364

L 0.416 0.406 0.204 0.054 0.888

W 0.365 0.136 0.907 -0.671 6.244

D 38.145 37.420 17.472 0.000 77.000

N 0.377 0.364 0.054 0.333 0.571

A 3.200 3.219 0.225 2.565 3.664

Z 22.236 22.038 1.310 19.953 26.347

注:表中各变量的样本量均为28769。

2.3 实证模型

为了验证ESG信息披露与财务绩效之间的关

系,本文构建时间、行业固定效应模型进行研究,具
体的模型设置如下:

Bi,t =α0+α1Ei,t+α2Ci,t+∑Y+∑I+εi,t

(1)
式中Bi,t 代表第i个公司在第t期的财务绩效,Ei,t

代表第i 个公司在第t 期的ESG信息披露得分,

Ci,t 表示所有控制变量,Y 表示时间固定效应,I表

示行业固定效应,α0 为常数项,α1 、α2 均表示系数,

εi,t 表示随机扰动项,下同。若Ei,t 的回归系数α1 显

著为正,则表明ESG信息披露对财务绩效具有显著

的促进作用,H1成立。
为探究H2,媒体关注是否对财务绩效存在直接

影响以及调节作用,在模型(1)的基础上引入媒体关注

度(M)作为自变量,加入E 与 M 的一阶相乘交互项

E×M 验证是否存在调节作用,并构建模型(2):

Bi,t =α0+α1Ei,t+α2Mi,t+α3Ei,t×Mi,t+ 

α4Ci,t+∑Y+∑I+εi,t (2)

式中Mi,t 代表第i个公司在第t期的媒体关注度。
若Ei,t×Mi,t 的回归系数α3 显著为负,则说明媒体

关注在ESG信息披露与财务绩效的关系中起到负

向调节作用。

3 实证结果及分析

3.1 基准回归:ESG信息披露对财务绩效的影响

本文实证检验了ESG信息披露对样本企业财

务绩效的影响,结果如表3所示。
回归结果显示ESG信息披露(E)的系数均在

1%的水平上显著为正,表明ESG显著提高了财务

绩效,H1得到验证。媒体关注度(M)对财务绩效

(B)有直接正向影响,媒体关注度(M)在ESG信息

披露(E)与财务绩效(B)的关系中发挥负向调节作

用,H2成立。
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表3 基准回归与调节作用结果

Tab.3 Resultsofbaselineregressionsandmoderatingeffect

变量
(1) (2) (3) (4)

B B B B

E
0.004***

(27.77)
0.004***

(27.48)
0.004***

(24.48)
0.004***

(24.43)

M
0.052**

(2.08)
0.053**

(2.11)

E×M
-0.001*

(-1.69)
-0.001*

(-1.73)

L
-0.196***

(-45.41)
-0.210***

(-46.86)
-0.194***

(-45.05)
-0.208***

(-46.48)

W
0.006***

(7.62)
0.008***

(9.23)
0.006***

(7.48)
0.008***

(9.22)

N
-0.076***

(-5.60)
-0.068***

(-4.99)
-0.079***

(-5.77)
-0.071***

(-5.19)

D
0.001***

(14.51)
0.001***

(14.19)
0.001***

(14.66)
0.001***

(14.33)

Z
0.021***

(29.95)
0.022***

(30.51)
0.019***

(26.27)
0.020***

(26.30)

A
-0.001
(-0.38)

-0.009**

(-2.50)
-0.000
(-0.10)

-0.007**

(-2.12)

Constant
-0.600***

(-31.85)
-0.627***

(-30.51)
-0.585***

(-27.90)
-0.612***

(-27.19)

Y 否 是 否 是

I 否 是 否 是

样本量 28769 28769 28769 28769

R2 0.128 0.144 0.129 0.145

注:括号内为t统计量;*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著。

3.2 分位数回归

为了进一步研究不同ESG得分水平对财务绩

效的影响以及媒体关注的调节效应是否在不同

ESG得分水平上存在异质性,本文运用分位数回归

方法进行检验。
本文从小到大选出了企业ESG得分的三个分

位数,分别为35%、65%和95%,结果如表4所示。
按照ESG信息披露得分由低到高分为三个样

本组:低ESG得分组(0%,35%]、中ESG得分组

(35%,65%]和高ESG得分组(65%,95%]。
由表4可知,在不同得分组中,ESG信息披露

(E)均在1%的水平上显著促进财务绩效。具体看

媒体关注度的调节效应,在低ESG得分组,媒体关

注度(M)对财务绩效(B)的影响无显著促进作用,
也没有发挥出调节作用。在中 ESG 得分组和高

ESG得分组时,媒体关注度对ESG与财务绩效关

系发挥出显著的负向调节作用。
以上结果表明,ESG信息披露能够在不同得分

水平下均显著提高财务绩效,但媒体关注度只在

ESG信息披露处于中、高水平时发挥对ESG与财

务绩效之间关系的调节作用。
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表4 分位数回归结果

Tab.4 Quantileregressionresults

变量

E

M

E×M

L

W

N

D

Z

A

Constant

Y

I

样本量

R2

低ESG得分组

(1) (2)

B B

0.005***

(11.49)
0.005***

(8.35)

-0.125
(-1.26)

0.002
(1.41)

-0.259***

(-30.12)
-0.259***

(-30.11)

0.011***

(6.65)
0.011***

(6.66)

-0.077**

(-2.58)
-0.079***

(-2.63)

0.001***

(10.92)
0.001***

(10.98)

0.029***

(18.64)
0.028***

(17.47)

-0.001
(-0.15)

-0.001
(-0.09)

-0.830***

(-16.49)
-0.790***

(-14.27)

是 是

是 是

10083 10083

0.156 0.156

中ESG得分组

(3) (4)

B B

0.003***

(2.59)
0.004***

(3.24)

0.393*

(2.01)

-0.005*

(-1.84)

-0.189***

(-25.29)
-0.187***

(-24.03)

0.007***

(4.61)
0.007***

(4.62)

-0.039*

(-1.70)
-0.040*

(-1.74)

0.000***

(4.98)
0.000***

(5.04)

0.019***

(15.09)
0.018***

(13.08)

-0.009*

(-1.63)
-0.007
(-1.29)

-0.496***

(-5.90)
-0.571***

(-5.81)

是 是

是 是

8634 8634

0.094 0.096

高ESG得分组

(5) (6)

B B

0.003***

(5.05)
0.005***

(6.04)

0.350***

(3.76)

-0.004***

(-3.58)

-0.156***

(-22.53)
-0.151***

(-21.75)

0.004***

(3.41)
0.004***

(3.25)

-0.039**

(-2.10)
-0.046**

(-2.50)

0.000***

(5.68)
0.000***

(5.92)

0.018***

(17.28)
0.014***

(12.46)

-0.014***

(-2.85)
-0.012**

(-2.40)

-0.520***

(-9.42)
-0.553***

(-8.65)

是 是

是 是

8656 8656

0.085 0.092

注:括号内为t统计量;*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著。

3.3 稳健性检验

1)替换被解释变量。借鉴以前学者的做法,将
经济增加值(V)作为经营业绩的考察变量[35],本文

以(V)代替(B),进行稳健性验证,结果显示在表5
的(1)、(2)列。

2)替换解释变量。为避免华证ESG得分准确

性可能带来的偏差,本文替换ESG评分的数据来

源,用彭博数据库中的ESG数据作为解释变量来度

量企业的ESG信息披露,进行稳健性检验[26]。结

果显示在表5的(3)、(4)列。

3)内生性问题处理。潜在的内生性和遗漏变

量的偏差,可能会削弱对ESG信息披露和财务绩效

之间因果关系的解释。本文使用2SLS程序,以减

轻内生性问题。选取同行业、同年份ESG得分均值

作为工具变量,进行2SLS回归[26]。结果见表5的

(5)、(6)列。
回归结果表明,本文的研究结果通过了稳健性

检验。
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表5 稳健性检验

Tab.5 Robustnesstest

变量

E

M

E×M

L

W

N

D

Z

A

Constant

Y

I

样本量

R2

替换被解释变量

(1) (2)

V V

0.003***

(29.81)
0.003***

(27.28)

0.069***

(4.21)

-0.001***

(-3.48)

-0.149***

(-50.95)
-0.148***

(-50.38)

0.003***

(6.00)
0.003***

(5.98)

-0.048***

(-5.37)
-0.051***

(-5.76)

0.000***

(10.62)
0.000***

(10.90)

0.015***

(31.19)
0.013***

(25.28)

-0.016***

(-7.24)
-0.015***

(-6.51)

-0.426***

(-31.68)
-0.408***

(-27.75)

是 是

是 是

28768 28768

0.165 0.168

替换解释变量

(3) (4)

B B

0.001***

(4.18)
0.001***

(6.30)

0.052***

(7.97)

-0.001***

(-6.38)

-0.254***

(-33.77)
-0.250***

(-33.24)

0.008***

(5.23)
0.008***

(5.20)

-0.011
(-0.51)

-0.013
(-0.59)

0.001***

(10.04)
0.001***

(10.39)

0.022***

(17.20)
0.019***

(13.94)

-0.006
(-1.06)

-0.005
(-0.83)

-0.366***

(-10.63)
-0.328***

(-9.27)

是 是

是 是

10038 10038

0.140 0.146

内生性问题处理

(5) (6)

B B

0.011***

(5.59)
0.013***

(5.15)

0.768***

(3.84)

-0.010***

(-3.79)

-0.161***

(-11.23)
-0.164***

(-12.53)

0.008***

(8.61)
0.008***

(8.60)

-0.124***

(-5.87)
-0.116***

(-6.02)

0.001***

(11.44)
0.001***

(11.07)

0.012***

(4.12)
0.012***

(4.45)

0.001
(0.29)

0.006
(1.04)

-0.949***

(-10.12)
-1.130***

(-7.59)

是 是

是 是

26962 26962

0.066 0.048

注:括号内为t统计量;*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著。

3.4 异质性分析

3.4.1 地区数字化水平异质性

区域环境是影响企业行为和绩效的关键外部因

素。企业所在地区数字化水平程度越高,信息获得

渠道越广,信息越透明,信息传递越快,企业受到的

外部监督更多。本文将企业划分为高数字化水平组

和低数字化水平组。
各组回归结果见表6。处于低、高数字化水平

下的企业,ESG信息披露(E)都显著提高财务绩效

(B),但在高数字化水平下,ESG对财务绩效发挥出

了更大的促进作用。媒体关注度发挥的调节效应在

低数字化水平下显著为正,但在高数字化水平下显

著为负。
分析其原因,本文认为,在数字化水平较低的情

况下,媒体传播能力受限,针对企业ESG信息披露

的相关新闻少,无法对财务绩效产生较大的促进作

用。同时,公众的信息来源较少,难以辨别信息的准

确性,更相信媒体的报道,所以媒体关注度能够发挥

出正向的调节作用。而在高数字化水平下,由于媒

体渠道的多样化和互联网的发展,公众对媒体报道

更加谨慎,甚至质疑媒体报道的真实性,因而媒体关

注度发挥出负向的调节作用。
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表6 地区数字化水平异质性回归结果

Tab.6 Resultsofheterogeneityinregionaldigitalizationlevels

变量

E

M

E×M

L

W

N

D

Z

A

Constant

Y

I

样本量

R2

低数字化水平组

(1) (2)

B B

0.003***

(15.46)
0.003***

(11.58)

-0.051
(-1.42)

0.001**

(1.97)

-0.203***

(-34.34)
-0.199***

(-33.70)

0.008***

(7.95)
0.008***

(7.82)

-0.083***

(-4.43)
-0.086***

(-4.62)

0.000***

(6.87)
0.000***

(7.14)

0.022***

(21.78)
0.019***

(17.32)

-0.004
(-0.82)

-0.004
(-0.84)

-0.579***

(-19.86)
-0.496***

(-15.37)

是 是

是 是

14242 14242

0.137 0.141

高数字化水平组

(3) (4)

B B

0.005***

(22.26)
0.005***

(20.84)

0.088**

(2.41)

-0.001**

(-2.52)

-0.220***

(-32.45)
-0.220***

(-32.40)

0.007***

(5.16)
0.007***

(5.19)

-0.056***

(-2.86)
-0.055***

(-2.79)

0.001***

(12.51)
0.001***

(12.49)

0.023***

(22.30)
0.023***

(20.63)

-0.012***

(-2.72)
-0.012**

(-2.54)

-0.658***

(-21.05)
-0.682***

(-20.22)

是 是

是 是

14526 14526

0.165 0.165

注:括号内为t统计量;*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著。

3.4.2 行业异质性

以往的研究表明,不同的行业属性可能会影响

ESG信息披露与财务绩效的关系。为了评估这一

影响因素对本文结论的影响,本研究将样本组分为

环境敏感型行业组和非环境敏感型行业组。根据中

国证券监督管理委员会2012年修订的《上市公司行

业分类指引》和环保部发布的《上市公司环保核查行

业分类管理名录》,将B06、B07、B08、B09、C15、C17、

C18、C19、C22、C25、C26、C27、C28、C29、C31、C32、

D44、D45等行业划分为环境敏感型行业,其余的行

业划分为非环境敏感型行业[1]。从表7可以看出,

环境敏感型行业组中,媒体关注的调节效应在1%
的水平上显著,而非环境敏感型行业组中,媒体关注

并没有发挥其调节效应,H3b成立。原因可能是:非
环境敏感型行业的企业形象更好,其ESG信息披露

能够更显著地提高财务绩效。环境敏感型行业与环

境治理和绿色发展的相关性更加密切。一个地区环

境的优良水平更取决于环境敏感型行业碳排放降低

程度、优化产业链等措施的实施程度和范围,因其

ESG表现受到了媒体和公众的更多关注,因而媒体

关注的作用更为显著。
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表7 行业异质性回归结果

Tab.7 Resultsofindustryheterogeneity

变量

E

M

E×M

L

W

N

D

Z

A

Constant

Y

I

样本量

R2

环境敏感型行业组

(1) (2)

B B

0.003*** 0.003***

(10.83) (10.61)

0.169***

(3.48)

-0.002***

(-3.05)

-0.259*** -0.253***

(-32.31) (-31.33)

0.012*** 0.012***

(5.99) (5.85)

-0.043 -0.048*

(-1.64) (-1.84)

0.000*** 0.000***

(4.29) (4.35)

0.022*** 0.019***

(16.98) (13.02)

-0.004 -0.004

(-0.58) (-0.51)

-0.534*** -0.504***

(-13.97) (-11.82)

是 是

是 是

8346 8346

0.172 0.176

非环境敏感型行业组

(3) (4)

B B

0.005*** 0.005***

(25.62) (22.53)

0.018

(0.62)

-0.000

(-0.47)

-0.190*** -0.189***

(-34.45) (-34.37)

0.007*** 0.007***

(7.19) (7.19)

-0.078*** -0.079***

(-4.84) (-4.92)

0.001*** 0.001***

(13.89) (13.96)

0.022*** 0.021***

(24.99) (22.58)

-0.012*** -0.011***

(-2.92) (-2.71)

-0.662*** -0.654***

(-27.05) (-24.52)

是 是

是 是

20423 20423

0.142 0.143

注:括号内为t统计量;*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著。

4 进一步分析

以上研究证实了ESG信息披露对财务绩效的

正向促进作用。那么,ESG信息披露通过什么样的

机制影响财务绩效? 本文从两个方面进行讨论:一
是宏观上创造良好的外部融资环境缓解融资约束;
二是直接影响微观主体的绿色创新行为。基于此,
运用中介效应模型对ESG信息披露影响财务绩效

的机制进行检验。

4.1 ESG信息披露、融资约束与财务绩效

ESG信息披露可以通过提高信息透明度、降低

信息不对称程度进而降低企业融资约束来促进财务

绩效,传递了公司治理良好信号。为了进一步阐明

ESG信息披露对财务绩效增长的影响机制,在检验

ESG缓解融资约束的机制时,采用融资约束指数对

企业融资约束进行定量测度,据此判断企业的相对

融资约束程度。

Baron和Kenny提出的逐步回归检验法[36],被
许多学者用来进行机制研究[1]。为了检验 H4a,在
模型(1)的基础上,设定模型(3)和(4)。

Si,t =α0+α1Ei,t+α2Ci,t+∑Y+∑I+εi,t

(3)
Bi,t =β0+β1Ei,t+β2Si,t+β3Ci,t+

∑Y+∑I+εi,t (4)
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式中Si,t 代表第i个公司在第t期的融资约束,其他

参数设置与模型(1)一致。表8报告了对融资约束

(S)的中介效应结果。研究结果表明,ESG信息披

露(E)的估计系数在第(2)列中显著小于0,说明

ESG信息披露得分的提高缓解了企业融资约束

(S)。ESG信息披露(E)的估计系数在第(1)列和第

(3)列中均显著为正。第(3)列融资约束指数(S)的
估计系数在1%的水平上为负,表明融资约束作用

机制确实存在,存在中介效应。上述实证结果表明,

ESG信息披露通过缓解企业的融资约束提高了财

务绩效,从而验证了H4a。

表8 融资约束机制检验结果

Tab.8 Resultsofthemechanismtestoffinancingconstraint

变量
(1) (2) (3)

B S B

E
0.004***

(27.48)
-0.008***

(-30.13)
0.004***

(25.86)

S
-0.024***

(-6.97)

L
-0.210***

(-46.86)
-0.088***

(-11.34)
-0.212***

(-47.26)

W
0.008***

(9.29)
-0.001
(-0.64)

0.008***

(9.27)

N
-0.068***

(-4.98)
0.340***

(14.37)
-0.060***

(-4.38)

D
0.001***

(14.19)
-0.000***

(-3.23)
0.001***

(14.33)

Z
0.022***

(30.51)
1.255***

(1000.72)
0.052***

(11.97)

A
-0.009**

(-2.55)
-0.104***

(-17.52)
-0.011***

(-3.26)

Constant
-0.628***

(-30.52)
-22.254***

(-621.13)
-1.153***

(-14.77)

Y 是 是 是

I 是 是 是

样本量 28768 28768 28768

R2 0.145 0.983 0.146

注:括号内为t统计量;*、**、***分别表示在10%、5%、1%
的水平上显著。

4.2 ESG信息披露、绿色创新与财务绩效

绿色创新是企业履行环境责任的有力证明。外

部媒体、投资者和分析师对ESG信息披露的关注,

会引起企业对其的重视,迫使企业为了社会声誉和

社会责任,实施响应性的绿色创新,以减少企业行为

对环境的不利影响。为了验证 H4b,在模型(1)的基

础上构建模型(5)和(6)。

Gi,t =α0+α1Ei,t+α2Ci,t+∑Y+∑I+εi,t

(5)

Bi,t =β0+β1Ei,t+β2Gi,t+β3Ci,t+

∑Y+∑I+εi,t (6)

式中Gi,t 代表第i个公司在第t期的绿色创新,其他

参数设置与模型(1)一致。表9报告了对企业绿色

创新的中介效应测试结果。

表9 绿色创新机制检验结果

Tab.9 Resultsofthemechanismtestofgreeninnovation

变量
(1) (2) (3)

B G B

E
0.004***

(27.48)
0.024***

(18.16)
0.004***

(22.88)

G
0.001*

(1.70)

L
-0.213***

(-47.00)
0.299***

(7.42)
-0.204***

(-41.62)

W
0.008***

(9.29)
0.062***

(8.21)
0.008***

(8.95)

N
-0.068***

(-4.96)
0.084
(0.69)

-0.069***

(-4.67)

D
0.001***

(14.11)
-0.002***

(-4.27)
0.001***

(12.00)

Z
0.022***

(30.48)
0.415***

(64.34)
0.021***

(24.55)

A
-0.009**

(-2.50)
-0.294***

(-9.43)
-0.005
(-1.43)

Constant
-0.634***

(-30.45)
-9.605***

(-52.00)
-0.598***

(-25.21)

Y 是 是 是

I 是 是 是

样本量 28768 24021 24021

R2 0.144 0.345 0.132

注:括号内为t统计量;*、**、***分别表示在10%、5%、1%
的水平上显著。

研究结果表明,ESG信息披露(E)的估计系数

在第(2)列中为0.024,且在1%的水平上显著为正,
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说明ESG信息披露得分(E)的提高促进了企业绿

色创新(G)。ESG信息披露得分(E)的估计系数在

第(1)列和第(3)列中均显著为正,表明企业绿色创

新机制确实存在。上述实证结果表明,ESG信息披

露通过促进企业的绿色创新提高财务绩效,从而验

证了H4b。

5 结论与建议

5.1 研究结论

本文以中国A股上市公司2012—2022年的数

据为样本,实证检验了企业ESG信息披露与财务绩

效的关系,以及媒体关注的调节作用,并得出如下

结论。

1)企业ESG信息披露与财务绩效有显著的正

相关关系,证明企业ESG信息披露可以提高财务

绩效。

2)媒体关注对财务绩效具有促进作用,符合声

誉机制理论。另外,媒体关注在ESG对财务绩效的

影响中具有负向调节作用。具体而言,在企业ESG
信息披露得分较高水平上,媒体关注的调节效应显

著为负,表明企业ESG得分越高,媒体关注越能发

挥出其约束企业、披露正确信息的作用。

3)通过模型异质性检验,可以得出,高数字化

水平地区的企业,ESG信息披露对财务绩效的促进

作用更显著。相比于环境敏感型行业,非环境敏感

型行业的企业,其ESG信息披露对财务绩效的促进

作用更加显著,但媒体关注在环境敏感型行业起到

的作用更显著。

4)对ESG信息披露影响财务绩效的机制进行

研究发现,ESG信息披露通过缓解企业的融资约

束,提高企业的绿色创新,从而改善财务绩效。

5.2 政策建议

尽管企业披露的信息可能与企业实际情况不完

全相同,但本文发现ESG信息披露能够提高财务绩

效。媒体关注可以弱化管理层私利动机下操纵企业

信息披露的动机并起到信息传播与监督功能,从而

使得媒体关注在ESG信息披露与财务绩效的关系

中发挥出显著的负向调节作用。随着数字化、信息

化时代的到来,媒体在社会中发挥的作用会更加突

出。对企业管理者来说,不能只关注媒体报道所起

的消极性,更重要的是考虑应如何优化企业经营与

制度设计,从而提高信息的准确性。同时相关部门

要对企业披露信息进行监管。基于此,本文提出如

下政策建议。

1)在社会层面,应进一步加强数字化和信息化

环境建设,充分发挥媒体的传播和监督功能,减少企

业因为一己私利而损害利益相关者与社会公众的

行为。

2)在监管机构层面,要深入研究,稳妥有序地

推进企业ESG信息披露监管工作,制定严格的企业

ESG信息披露监管制度。因为企业管理层的虚假

信息不利于资本市场的稳定发展,为此,监管机构要

加强对企业信息披露的监管,使得企业披露的信息

朝着更标准化的方向发展。

3)在企业层面,企业应重视ESG实践,积极披

露正确的ESG信息。企业的ESG信息披露能够展

现企业的经营现状和发展前景,将会提高利益相关

者的信心和关注度,降低企业融资压力,提高财务绩

效,有利于企业的高质量发展。但同时,企业的经营

将会受到媒体的关注,企业发布的信息将面临其他

市场参与者的传播和解读,要确保信息的真实、准确

才能够持续正向地帮助企业稳定发展。因此,在涉

及重要的信息方面,企业有必要对信息的内容负责,
避免部分管理者为了部分利益而操纵信息披露的行

为发生,同时建议企业设立专门的部门来规范企业

的信息披露行为。
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