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　 　 ［摘　 要］ 企业经营效率的提升不仅是提高企业核心竞争力的重要手段，也是推进高

质量发展的关键，ＥＳＧ 为其提供了新的引擎。 利用 ２０１２—２０２３ 年 Ａ 股上市公司相关数

据，实证检验企业 ＥＳＧ 表现对企业经营效率的影响。 结果表明，企业 ＥＳＧ 表现对企业的

经营效率具有显著促进作用，在采取更换被解释变量、更换核心解释变量及更换固定效应

等处理后，回归结果依然稳健；机制分析表明，ＥＳＧ 通过降低企业的融资约束和对管理层

进行薪酬激励两个渠道影响企业的经营效率；异质性分析发现，相较于国有企业，ＥＳＧ 表

现对非国有企业的影响更显著；最后，进一步发现 ＥＳＧ 各分指标中治理评级对企业经营效

率的提升作用最明显。 研究结论为企业通过 ＥＳＧ 投资促进经营效率的提升提供了经验

证据。
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一、引言

习近平总书记在党的二十大报告中强调，“高质量发展是全面建设社会主义现代化国家的首

要任务”。 企业作为市场经济活动的重要参与者，在推动经济高质量发展的过程中居于核心地

位。 ２０２４ 年 ７ 月，党的二十届三中全会指出，“完善中国特色现代企业制度，弘扬企业家精神，支
持和引导各类企业提高资源要素利用效率和经营管理水平、履行社会责任，加快建设更多世界一

流企业”。 作为企业核心竞争力的重要体现，企业经营效率的提升在实现上述目标中发挥着重要

的作用，其不仅是企业实现可持续发展的核心要素，也是实现经济高质量发展的重要保障。 目前，
已有研究探究了企业类型、机构投资者交易方式与政府审计等对企业经营效率的影响［１－３］ 。 然

而，随着气候、环境等问题的日益严峻，社会各界对企业的要求已不仅仅局限于经济价值的创造，
还包括社会责任的承担。 当前，如何在绿色低碳转型的背景下提高企业的经营效率，ＥＳＧ 提供了

新的方案。
ＥＳＧ 是环境（Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ）、社会（Ｓｏｃｉａｌ）及公司治理（Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ）的简称，是指在企业的投资决

策与经营理念中将上述因素一并考虑在内。 在企业经营活动中，ＥＳＧ 不仅作为企业自我监督的重要

依据，也作为外部投资者判断企业是否满足绿色可持续发展的重要准则［４］。 中国的 ＥＳＧ 发展虽起

步晚但进展迅速，自 ２０２０ 年“双碳”目标提出以来，中国 ＥＳＧ 发展进入新的阶段［５］。 ２０２０ 年 １０ 月国

务院颁布《关于进一步提高上市公司质量的意见》指出，要完善信息披露标准，提升信息披露的质量；
２０２２ 年中国人民银行等四部委联合发布《金融标准化“十四五”发展规划》指出，要加快建立企业环

境信息披露标准，建立 ＥＳＧ 评价标准体系；２０２４ 年 ４ 月，北京、上海、深圳交易所同时发布《上市公司

自律监管指引———可持续发展报告（试行）》，明确了 ＥＳＧ 信息强制披露的范围；２０２４ 年 ５ 月，财政部

颁布《企业可持续披露准则———基本准则（征求意见稿）》，对企业可持续信息披露的质量提出了更

具体的要求。 在政策的指引下，企业也在积极践行 ＥＳＧ 理念。 从具体数据上来看，截至 ２０２４ 年 ６



月，已有 ２０９０ 家 Ａ 股上市公司发布 ＥＳＧ 报告，占比 ３８􀆰 ９％，同比增长 ６􀆰 ０％①。
企业积极践行 ＥＳＧ 理念也对其自身产生了重要影响。 已有研究表明，企业良好的 ＥＳＧ 表现在

提高企业的经营绩效［６］、提升企业的投资效率［７］、提高企业的创新能力［８］、降低企业的融资约束［９］、
推动企业升级［１０］等方面都具有显著的作用。 此外，也有研究指出，良好的 ＥＳＧ 表现也可以提升企业

的就业水平［４］。 现有研究较少关注企业经营效率对 ＥＳＧ 的影响，而经营效率是企业核心竞争力的

最重要组成部分。 那么，企业 ＥＳＧ 表现对企业经营效率会产生何种影响？ 其具体的作用机理是什

么？ 不同所有制的企业受到的影响是否相同？ ＥＳＧ 三个分指标对企业经营效率的影响是否有所差

异？ 厘清上述问题有利于企业更好地制定经营管理策略，加快世界一流企业建设，进而推动经济高

质量发展。
基于此，本文选取 ２０１２—２０２３ 年中国沪深两市 Ａ 股上市公司作为研究样本，采用华证 ＥＳＧ 评级

作为 ＥＳＧ 表现的代理变量，以探究 ＥＳＧ 表现对企业经营效率的影响。 研究结果表明，企业的 ＥＳＧ 表

现提升了企业的经营效率，且这种提升效应对于非国有企业更显著。 机制检验表明，ＥＳＧ 表现可以

缓解企业的融资约束、增加管理者的薪酬水平，进而提升企业的经营效率。 进一步研究还发现，ＥＳＧ
的各分指标中，治理评级对企业经营效率的促进作用要优于社会评级，环境评级反而降低了企业的

经营效率。
本研究可能的创新性在于：第一，将研究视角聚焦在企业的经营效率，拓宽 ＥＳＧ 相关领域的研

究。 学者们对 ＥＳＧ 表现对企业的影响已展开大量研究，但大多聚焦在企业的融资成本［１１］、企业创

新［８］、企业价值［１２］、企业风险［１３］、企业绿色转型［１４］ 等方面，较少有对企业经营效率方面的研究。 而

企业的经营效率不仅决定着企业的盈利能力，它还是企业核心竞争力的重要组成部分。 探究企业

ＥＳＧ 表现对经营效率的影响不仅有利于企业的绿色低碳转型，也有利于推动经济高质量发展。 第

二，从影响机制来看，现有文献大都从企业的融资约束渠道入手探究 ＥＳＧ 表现对企业产生影响的机

理。 然而，除缓解融资约束外，ＥＳＧ 表现还会通过“董高监”的薪酬激励对企业经营效率产生影响。
因此，本文除检验了企业的融资约束渠道，还对企业“董高监”薪酬激励渠道进行了检验。 结果显示，
ＥＳＧ 表现通过降低企业的融资约束和提高“董高监”的薪酬进而提升企业的经营效率。 丰富了 ＥＳＧ
对企业影响渠道的相关研究。 第三，在考察 ＥＳＧ 对企业的影响时，现有研究大都从整体角度出发，探
究企业 ＥＳＧ 总体表现对企业的相关作用。 本文除考察 ＥＳＧ 整体指标对企业经营效率的影响外，还
考察 ＥＳＧ 各分指标对企业经营效率的影响有何不同。 ＥＳＧ 理念由环境（Ｅ）、社会（Ｓ）、治理（Ｇ）三方

面构成，各分项指标对于企业经营效率的作用可能存在不同。 因此，细分研究各分项指标对于企业

经营效率的影响具有极为重要的现实意义。 研究发现治理评级对企业经营效率的影响最为显著，社
会评级次之，环境评级反而对企业的经营效率有负向作用。 这一发现为寻找 ＥＳＧ 提高企业经营效率

的着力点指明了方向。

二、文献综述与研究假说提出

（一）ＥＳＧ 表现与企业经营效率

企业经营效率的提升对于企业高质量发展有着重要意义，但信息不对称及委托代理等问题的普

遍存在，导致企业在资金来源、生产成本等方面受到不同程度的约束，企业的经营效率难以得到有效

提升。
良好的 ＥＳＧ 表现可以缓解上述问题。 由信号传递理论及利益相关者理论可知，一方面，除披露

日常的财务信息，良好的 ＥＳＧ 表现还要求企业向大众披露有关环境保护、社会责任与企业治理等非

财务方面的信息，不仅可以缓解企业与投资者之间的信息不对称问题，也帮助企业向外界传递了其
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① 数据来自商道咨询发布的《２０２４ 中国上市公司 ＥＳＧ 信息披露分析与展望报告》，２０２４ 年 ８ 月 ２０ 日，ｓｙｎｔａｏ． ｃｏｍ． ｃｎ ／ ｎｅｗｓｉｎｆｏ ／
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愿意承担社会责任的积极信号，树立了良好的企业形象。 良好的社会形象作为企业核心竞争力的重

要组成部分，为其带来品牌竞争优势［１５］，这使企业更容易获得消费者、投资者及政府的青睐，消费者

会增加对其产品与服务的需求，政府也会给予更多的政策支持与资金保障。 此外，良好的企业形象

也会提高员工的企业认同感与工作满意度，不仅会提高员工的工作效率，也会吸引更多人才的进

入［４］。 外部生产规模的扩大与资金来源的拓宽、内部企业员工效率的提高与企业人才数量的提升都

使企业的经营效率得到提升。 另一方面，企业良好的 ＥＳＧ 表现还可以缓解委托代理问题。 ＥＳＧ 水平

越高企业委托代理问题就越小，企业管理者的风险承担能力与管理水平就越高［７－８］。 此外，现有研究

也表明，企业良好的 ＥＳＧ 表现能够提升企业创新效率和投资效率，进而降低企业的经营成本。 而企

业管理水平的提高与经营成本的降低也会在一定程度上提升企业的经营效率。 基于此，本文提出研

究假说 Ｈ１。
Ｈ１：ＥＳＧ 表现可以提升企业的经营效率。
（二）ＥＳＧ 表现对企业经营效率影响的作用渠道

融资约束是制约企业发展的主要因素之一，其对企业经营效率产生不利影响的同时也制约着经

济的增长与转型［１６－１７］。 企业不稳定的资金来源不仅阻碍了企业的创新活动［１８］，也降低了企业的全

要素生产率［１９］。 已有研究表明，提升 ＥＳＧ 表现可以有效地缓解企业的融资约束［８，１０］，其原因在于：
一方面，企业融资约束很大程度上是由于信息不对称导致的［２０］，而良好的 ＥＳＧ 表现要求企业更详细

地披露自己的财务信息与非财务信息，提高信息的透明度，进而缓解企业与投资者之间的信息不对

称问题［１０］。 相关研究也表明，进行企业社会责任信息披露的企业融资约束要明显低于未披露的企

业，且信息披露质量越高，企业的融资约束就越低［２１］。 另一方面，良好的 ＥＳＧ 表现也向外界传递了

企业愿意承担社会责任的信号，有助于帮助企业建立良好的社会形象。 企业良好声誉的形成不仅会

推动企业升级、提高企业的全要素生产率［１０］，也会使企业更容易受到分析师的关注与监督［７］。 此

外，良好的社会形象也可以使其更容易获得来自政府等部门的资金支持，从而降低融资成本［２２］。 基

于此，本文提出研究假说 Ｈ２ａ。
Ｈ２ａ：ＥＳＧ 表现通过缓解企业的融资约束提升企业的经营效率。
现代公司财务理论表明，缺乏激励与信息不对称是导致代理问题的主要原因。 因此，薪酬激励

被看作是解决股东与管理层之间委托－代理问题的主要手段。 企业管理是一项复杂的系统性工程，
在信息不对称的情况下，企业的管理层更容易倾向于自身利益最大化而非企业价值最大化，从而对

企业产生不利影响［２３］。 然而，对高管进行薪酬激励或股权激励可以有效缓解此类问题。 一方面，薪
酬激励可以有效调动管理层的管理积极性，提高其工作的努力程度。 另一方面，薪酬激励可以将管

理层自身的利益与公司股东的利益统一化，这种激励相容的机制会导致其减少谋取个人私利的动

机，从而实现企业价值最大化［２４］。 已有相关研究表明，对高管进行薪酬激励可以提高企业的资产回

报率［２５］、促进企业创新［２６］、提升企业的投资效率［２７］。 因此，当高管的薪酬与企业 ＥＳＧ 表现挂钩时，
会使其重新调整经营管理理念，促使企业经营效率的提升。 基于此，本文提出研究假说 Ｈ２ｂ。

Ｈ２ｂ：ＥＳＧ 表现通过薪酬激励提升企业的经营效率。
（三）ＥＳＧ 表现对企业经营效率影响的异质性

企业所有制的不同，会导致 ＥＳＧ 表现对企业经营效率的影响也有所不同。 从动机来看，非国有

企业执行 ＥＳＧ 的动机更多是基于自身发展考虑，试图以 ＥＳＧ 发展帮助其获得更多的经济利润，而国

有企业执行 ＥＳＧ 则优先考量政策因素。 这就导致国有企业与非国有企业在实施 ＥＳＧ 时侧重点也有

所差异。 非国有企业优先满足利益相关者的需求，而国有企业则存在较严重的委托－代理问题［３，１２］。
从自身特点来看，国有企业鉴于其拥有国家干预与自身市场参与者双重身份，在获取政策优惠、资金

支持等方面要明显优于非国有企业，其融资成本更低，融资约束问题也更小。 然而，双重身份也意味

着国有企业要在稳就业、促经济等方面承担更多的社会责任［２８］，从而导致资源配置效率较低。 已有

研究表明，在企业绩效［６］、企业价值［１２］、企业对外投资［５］ 等方面 ＥＳＧ 对非国有企业的影响都更为显
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著。 基于此，本文提出研究假说 Ｈ３。
Ｈ３：ＥＳＧ 表现对非国有企业经营效率的提升作用更显著。

三、数据说明与计量检验模型构建

（一）数据来源

本文选取 ２０１２—２０２３ 年中国沪深两市 Ａ 股上市公司为研究样本。 这是因为 ２０１２ 年之前披露

ＥＳＧ 相关信息的企业较少，不能很好地满足样本量的要求，因此，研究样本以 ２０１２ 年为起始年，而
２０２３ 年为目前可以获取到的最新数据的年份。 其中，ＥＳＧ 相关数据来自 Ｗｉｎｄ 资讯金融终端，企业

层面相关数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库。 为排除异常数据的干扰，保证结果的准确可靠，对数据进行以下

处理：（１）剔除特殊处理类（ＳＴ）企业和退市预警（∗ＳＴ）企业。 （２）剔除行业分类为金融业的企业。
（３）剔除了样本区间内存在缺失值的企业。 （４）对连续变量进行了前后 １％的缩尾。 最终得到了

１７４６ 个企业共 ２０９５２ 个企业－年度观测值。
（二）变量确定

１􀆰 被解释变量

企业经营效率：参考翁若宇等的研究［１］，本文选取企业经营费用率 Ｏｐｅｒｅｘｐ 用来衡量企业的经营

效率，度量方法为企业销售费用与企业管理费用之和占企业总收入的比值，其不仅能反映企业投入

与产出的对比关系，也能够衡量企业管理层对代理成本的控制效率［２９］。 此外，本文还采用企业管理

费用率进行稳健性检验。
２􀆰 核心解释变量

企业 ＥＳＧ 表现：采用华证 ＥＳＧ 评级来衡量。 华证 ＥＳＧ 评级在参考国际评级方法的基础上结合

中国公司的特点而建立。 且相较于其他评级，华证 ＥＳＧ 评级在覆盖范围及更新频率等方面都具有独

特的优势［７］。 在具体评价体系中，其将企业由低到高分为 Ｃ—ＡＡＡ 共 ９ 个等级。 参考笔者等的研

究［８］，将 Ｃ—ＡＡＡ 九个等级由低到高分别赋值为 １—９，用来衡量企业的 ＥＳＧ 表现，分数越高代表企

业的 ＥＳＧ 表现越好。 此外，本文还采用商道融绿 ＥＳＧ 评级指标作为稳健性检验。
３􀆰 控制变量

本文参考毛其淋等［４］、雷雷等［３０］的研究，结合研究目的选取以下控制变量：企业规模 Ｓｉｚｅ、企业

年龄 Ａｇｅ、资产负债率 Ｌｅｖ、总资产净利润率 ＲＯＡ、固定资产比率 ＦｉｘＲａｔｉｏ、董事会成员数 Ｄｒｃｎｕｍ、第一

大股东持股比率 ＬａｒｇｅｓｔＨｏｌｄｅｒ、现金比率 ＣａｓｈＲａｔｉｏ。
表 １ 列示了本文选取的变量及其具体计算方式。

表 １　 变量说明

变量性质 变量名称 变量符号 变量说明
被解释变量 企业经营费用率 Ｏｐｅｒｅｘｐ （管理费用＋销售费用） ／ 营业收入×１００％

解释变量

ＥＳＧ 评级 ＥＳＧ 华证 ＥＳＧ 评级，将其重新赋值

企业规模 Ｓｉｚｅ 企业资产总额取对数

企业年龄 Ａｇｅ 企业成立年份与当年年份的差值取对数

控制变量

资产负债率 Ｌｅｖ 企业总负债 ／ 企业总资产×１００％
总资产净利润率 ＲＯＡ 企业净利润 ／ 企业总资产×１００％
固定资产比率 ＦｉｘＲａｔｉｏ 企业固定资产 ／ 企业总资产×１００％
董事会成员数 Ｄｒｃｎｕｍ 公司董事会人数加 １ 取对数

第一大股东持股比率 ＬａｒｇｅｓｔＨｏｌｄｅｒ 第一大股东持股数 ／ 企业总股份×１００％
现金比率 ＣａｓｈＲａｔｉｏ （现金＋现金等价物） ／ 流动负债×１００％

　 　 （三）检验模型建立

为检验企业 ＥＳＧ 表现对企业经营效率的影响，构建回归模型（１）如下：
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Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｉｔ ＝ α ＋ β ＥＳＧ ｉｔ ＋ γ Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ φｉ ＋ μｔ ＋ εｉｔ （１）
式（１）中，被解释变量 Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ 表示企业的经营效率，采用企业经营费用率来衡量；解释变量

ＥＳＧ 为企业的 ＥＳＧ 表现，采用华证 ＥＳＧ 评级来衡量；Ｃｏｎｔｒｏｌ 表示代表所有控制变量的特征向量；下
标 ｉ 表示企业，ｔ 表示年份； ε表示误差项。 此外，为控制不可观察的不随个体和时间变化的因素的影

响，本文还控制了个体固定效应 φｉ 和时间固定效应 μｔ 。

四、基准检验结果及分析

（一）描述性统计

表 ２ 报告了研究变量描述性统计的结果。

表 ２　 变量描述性统计结果

变量符号 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

Ｏｐｅｒｅｘｐ ２０９５２ １５􀆰 ８３６ １２􀆰 ４３３ １􀆰 ２４２ ６２􀆰 ２３２
ＥＳＧ ２０９５２ ４􀆰 １７３ ０􀆰 ９４４ １ ８
Ｓｉｚｅ ２０９５２ ２２􀆰 ５５６ １􀆰 ３２４ ２０􀆰 １８９ ２６􀆰 ５９６
Ａｇｅ ２０９５２ ２􀆰 ９２０ ０􀆰 ３４３ １􀆰 ７９２ ３􀆰 ５２６
Ｌｅｖ ２０９５２ ４３􀆰 ２９８ １９􀆰 ７０８ ５􀆰 ７１３ ８６􀆰 ３０２
ＲＯＡ ２０９５２ ３􀆰 ３８３ ５􀆰 ６００ －２１􀆰 １５２ １８􀆰 ８５０

ＦｉｘＲａｔｉｏ ２０９５２ ２０􀆰 ７６２ １５􀆰 ２９１ ０􀆰 ２０６ ６６􀆰 ５９３
Ｄｒｃｎｕｍ ２０９５２ ２􀆰 ２４６ ０􀆰 １７５ １􀆰 ７９２ ２􀆰 ７７３

ＬａｒｇｅｓｔＨｏｌｄｅｒ ２０９５２ ３３􀆰 ４９８ １４􀆰 ８４７ ８􀆰 ２００ ７４􀆰 ２４０
ＣａｓｈＲａｔｉｏ ２０９５２ ７５􀆰 ５８６ １１７􀆰 ８４２ ２􀆰 ８５１ ７７６􀆰 ８８３

　 　 由表 ２ 可知，Ｏｐｅｒｅｘｐ 的平均值为 １５􀆰 ８３６，最小值和最大值分别为 １􀆰 ２４２ 和 ６２􀆰 ２３２，说明企业平

均经营费用率为 １５􀆰 ８３６％，且不同企业之间经营效率有着很大的差异；ＥＳＧ 的平均值为 ４􀆰 １７３，说明

我国上市企业 ＥＳＧ 表现整体处于中等偏低的水平，平均评级位于 Ｂ 级至 ＢＢ 级之间；ＲＯＡ 的最小值

为－２１􀆰 １５２，说明样本期内有企业的总资产净利润率是 － ２１􀆰 １５２％，即企业处于亏损状态； Ｌｅｖ、
ＦｉｘＲａｔｉｏ、ＬａｒｇｅｓｔＨｏｌｄｅｒ、ＣａｓｈＲａｔｉｏ 等变量最小值与最大值之间均有较大差距，说明不同的上市企业间

也存在着较大的差异。
（二）基准回归

表 ３ 报告了企业 ＥＳＧ 表现对企业经营效率影响的基准回归结果。 其中，列（１）在控制企业个体

固定效应及年份固定效应的基础上只加入了核心解释变量。 结果显示，ＥＳＧ 的系数在 １％的显著性

水平上显著为负。 列（２）至列（９）在上述基础上逐步加入全部的控制变量。 从回归结果可以看出，
在逐步加入控制变量的过程中，ＥＳＧ 的系数在 １％的显著性水平上也都显著为负，表明企业 ＥＳＧ 表

现与企业的经营费用率呈反向变动关系。 从具体数值来看，列（９）中 ＥＳＧ 的系数为－０􀆰 ２８５３，表明

ＥＳＧ 评级每提高一个单位，就会使企业经营费用率下降 ０􀆰 ２８５３％。 综上可见，ＥＳＧ 表现对企业经营

效率具有显著促进作用，回归结果验证了假说 Ｈ１。
从表 ３ 中控制变量前的参数估计结果来看，列（９）中企业规模 Ｓｉｚｅ、企业年龄 Ａｇｅ、企业总资产净

利润率 ＲＯＡ 的系数在 １％的显著性水平上都显著为负，说明企业规模、年龄及总资产利润率对企业

的经营费用率都存在负向影响，即企业规模越大、年龄越大、总资产利润率越高，企业的经营效率就

越高；企业现金比率 ＣａｓｈＲａｔｉｏ 的系数在 １％的显著性水平上显著为正，说明企业现金比率越高，企业

的经营效率就越低。 虽然企业现金比率越高资产流动性越强，短期偿债能力也就越强，但是过高的

现金比率会降低企业资金的使用效率，使得企业的盈利能力下降，进而降低企业的经营效率。
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表 ３　 基准回归结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）
Ｏｐｅｒｅｘｐ Ｏｐｅｒｅｘｐ Ｏｐｅｒｅｘｐ Ｏｐｅｒｅｘｐ Ｏｐｅｒｅｘｐ Ｏｐｅｒｅｘｐ Ｏｐｅｒｅｘｐ Ｏｐｅｒｅｘｐ Ｏｐｅｒｅｘｐ

ＥＳＧ －０􀆰 ４５４４∗∗∗ －０􀆰 ３０５５∗∗∗ －０􀆰 ３１０１∗∗∗ －０􀆰 ３２６７∗∗∗ －０􀆰 ２９３７∗∗∗ －０􀆰 ２９４５∗∗∗ －０􀆰 ２９２０∗∗∗ －０􀆰 ２９１６∗∗∗ －０􀆰 ２８５３∗∗∗

（０􀆰 ０８６８） （０􀆰 ０８３２） （０􀆰 ０８３１） （０􀆰 ０８１４） （０􀆰 ０７７３） （０􀆰 ０７７６） （０􀆰 ０７７７） （０􀆰 ０７７７） （０􀆰 ０７７７）
Ｓｉｚｅ －２􀆰 ６７９６∗∗∗ －２􀆰 ６１４５∗∗∗ －２􀆰 ５２４３∗∗∗ －１􀆰 ８３６７∗∗∗ －１􀆰 ８４５４∗∗∗ －１􀆰 ８６３５∗∗∗ －１􀆰 ８６３５∗∗∗ －１􀆰 ８９０７∗∗∗

（０􀆰 ２８６６） （０􀆰 ２８７４） （０􀆰 ３０９４） （０􀆰 ３０４９） （０􀆰 ３０７６） （０􀆰 ３０７０） （０􀆰 ３０７１） （０􀆰 ３０５８）
Ａｇｅ －６􀆰 ５１１７∗∗∗ －６􀆰 ２１８４∗∗∗ －６􀆰 ２１２９∗∗∗ －６􀆰 ２０３４∗∗∗ －６􀆰 １８６４∗∗∗ －６􀆰 ２４１８∗∗∗ －５􀆰 ８７２９∗∗∗

（１􀆰 ５６０７） （１􀆰 ５４３６） （１􀆰 ５０２８） （１􀆰 ５００４） （１􀆰 ５００７） （１􀆰 ５４０７） （１􀆰 ５１６７）
Ｌｅｖ －０􀆰 ０１３０ －０􀆰 ０７０５∗∗∗ －０􀆰 ０７０４∗∗∗ －０􀆰 ０７０２∗∗∗ －０􀆰 ０７０２∗∗∗ －０􀆰 ０５６３∗∗∗

（０􀆰 ０１１４） （０􀆰 ０１１６） （０􀆰 ０１１８） （０􀆰 ０１１７） （０􀆰 ０１１７） （０􀆰 ０１１７）
ＲＯＡ －０􀆰 ３４７４∗∗∗ －０􀆰 ３４８０∗∗∗ －０􀆰 ３４８０∗∗∗ －０􀆰 ３４７６∗∗∗ －０􀆰 ３４６８∗∗∗

（０􀆰 ０１９４） （０􀆰 ０１９１） （０􀆰 ０１９１） （０􀆰 ０１９３） （０􀆰 ０１９３）
ＦｉｘＲａｔｉｏ －０􀆰 ００４０ －０􀆰 ００３８ －０􀆰 ００３７ ０􀆰 ００４０

（０􀆰 ０１５３） （０􀆰 ０１５２） （０􀆰 ０１５２） （０􀆰 ０１５４）
Ｄｒｃｎｕｍ ０􀆰 ７０９７ ０􀆰 ７０２４ ０􀆰 ７３３７

（０􀆰 ７１２８） （０􀆰 ７１０４） （０􀆰 ７０７５）
ＬａｒｇｅｓｔＨｏｌｄｅｒ －０􀆰 ００３５ －０􀆰 ００４５

（０􀆰 ０１６１） （０􀆰 ０１６１）
ＣａｓｈＲａｔｉｏ ０􀆰 ００４１∗∗∗

（０􀆰 ００１５）
常数项 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
观测值 ２０９５２ ２０９５２ ２０９５２ ２０９５２ ２０９５２ ２０９５２ ２０９５２ ２０９５２ ２０９５２

Ｒ２ ０􀆰 ０７０ ０􀆰 ０９９ ０􀆰 １０４ ０􀆰 １０４ ０􀆰 １６４ ０􀆰 １６４ ０􀆰 １６４ ０􀆰 １６４ ０􀆰 １６７
　 　 注：括号内为稳健标准误，∗、∗∗、∗∗∗分别代表在 １０％、５％、１％显著性水平上显著。 如无特殊说明，下表同

　 　 （三）稳健性检验

为确保回归结果的稳健可靠，本文采用更换被解释变量、更换核心解释变量及更换固定效应三

种方式进行稳健性检验，表 ４ 展示了稳健性检验的回归结果。
１􀆰 更换被解释变量

选取企业管理费用率 Ｍａｎａｅｘｐ 作为经营效率的代理变量进行稳健性检验。 企业管理费用率是

企业管理费用与营业收入的比值，其是影响企业盈利能力的重要因素，在一定程度上可以反映出企

业管理层的经营效率［３１］。 表 ４ 的列（１）报告了回归结果。 可以看出，更换被解释变量后，ＥＳＧ 的系

数仍在 １％的显著性水平上显著为负，表明本文的回归结果是稳健可靠的。
２􀆰 更换核心解释变量

ＥＳＧ 评级机构众多，各个评级机构对评级指标和评级方法的选择也有不同的侧重，导致 ＥＳＧ 评

级指标会出现分歧［３２］。 因此，采用商道融绿 ＥＳＧ 评级作为 ＥＳＧ 表现的代理变量进行稳健性检验。
商道融绿 ＥＳＧ 评级于 ２０１５ 年推出，目前也已覆盖中国境内所有 Ａ 股上市公司，在学术研究中也被

广泛采用［８，１０］。 其将企业 ＥＳＧ 表现由低到高分为 Ｄ、Ｃ－、Ｃ、Ｃ＋、Ｂ－、Ｂ、Ｂ＋、Ａ－、Ａ、Ａ＋共十个等级。
考虑到样本期内并无评级为 Ｄ 的企业，因此将评级由 Ｃ－至 Ａ 依次赋值为 １—９，数值越大表示企业

ＥＳＧ 表现越好。 表 ４ 的列（２）报告了回归结果，可以看出，更换核心解释变量后，ＥＳＧ 的系数在 ５％的

显著性水平上显著为负，表明本文的回归结果是稳健可靠的。
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　 　 ３􀆰 更换固定效应

考虑到行业本身可能具有不同的特点，而行业本身的不同特征也可能会导致本文结果出现偏

误，因此在原有个体固定效应和时间固定效应的基础上，进一步控制行业 × 年份固定效应，用以控制

行业层面随时间变化的不可观测因素对估计结果的影响。 表 ４ 的列（３）报告了回归结果，可以看出，
在控制行业×年份固定效应后，ＥＳＧ 的系数在 ５％的显著性水平上显著为负，表明本文的回归结果是

稳健可靠的。

表 ４　 稳健性检验结果

（１） （２） （３）
Ｍａｎａｅｘｐ Ｏｐｅｒｅｘｐ Ｏｐｅｒｅｘｐ

ＥＳＧ －０􀆰 ３１３７∗∗∗ －０􀆰 １８８２∗∗ －０􀆰 １４８６∗∗

（０􀆰 ０５０４） （０􀆰 ０８３７） （０􀆰 ０６９４）
Ｓｉｚｅ －１􀆰 ４０７８∗∗∗ －２􀆰 ２５４５∗∗∗ －１􀆰 ８１０２∗∗∗

（０􀆰 １８３６） （０􀆰 ６０１７） （０􀆰 ２９６５）
Ａｇｅ －４􀆰 ５４６５∗∗∗ ２􀆰 ０１９０ －１􀆰 ２７７５

（０􀆰 ９６７６） （４􀆰 ２１７９） （１􀆰 ３５１１）
Ｌｅｖ －０􀆰 ０３３０∗∗∗ －０􀆰 ０２００ －０􀆰 ０３９３∗∗∗

（０􀆰 ００７２） （０􀆰 ０２３４） （０􀆰 ０１０６）
ＲＯＡ －０􀆰 ２２５６∗∗∗ －０􀆰 ２２０８∗∗∗ －０􀆰 ３３７４∗∗∗

（０􀆰 ０１２４） （０􀆰 ０５５１） （０􀆰 ０１９１）
ＦｉｘＲａｔｉｏ ０􀆰 ０１４１ ０􀆰 ０１２７ ０􀆰 ００７１

（０􀆰 ００９１） （０􀆰 ０２２９） （０􀆰 ０１４０）
Ｄｒｃｎｕｍ ０􀆰 ４２７６ －０􀆰 ９１２５ ０􀆰 ３７２３

（０􀆰 ４６８３） （０􀆰 ８０４２） （０􀆰 ６３８２）
ＬａｒｇｅｓｔＨｏｌｄｅｒ －０􀆰 ００５８ ０􀆰 ０１７７ －０􀆰 ０２３３∗

（０􀆰 ００９０） （０􀆰 ０２２０） （０􀆰 ０１４０）
ＣａｓｈＲａｔｉｏ ０􀆰 ００５３∗∗∗ ０􀆰 ００５０ ０􀆰 ００２６∗∗

（０􀆰 ０００９） （０􀆰 ００３０） （０􀆰 ００１３）
常数项 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ —
行业×年份固定效应 — — ＹＥＳ
观测值 ２０９５２ １，７８８ ２０，９５２

Ｒ２ ０􀆰 ２４７ ０􀆰 １６２ ０􀆰 ３４８

　 　 （四）内生性检验

为了缓解可能会出现的内生性问题，采取滞后解释变量和选取工具变量两种方式进行内生性

检验。
１􀆰 滞后解释变量

考虑到可能会存在反向因果问题，即企业的 ＥＳＧ 表现会提高企业的经营效率，反过来经营效率

更高的企业也会有更好的 ＥＳＧ 表现，从而导致内生性问题。 因此将解释变量滞后一期进行检验，表
５ 报告了回归结果。 同基础回归时的做法，列（１）在控制企业个体固定效应及年份固定效应的基础

上只加入了核心解释变量。 结果显示，ＥＳＧ 滞后一期的系数（Ｌ􀆰 ＥＳＧ）仍在 １％的显著性水平上显著

为负。 在上述基础上逐步加入控制变量，列（２）展示了加入全部控制变量后的回归结果。 可以看出，

５６第 ６ 期 企业 ＥＳＧ 表现对经营效率的影响研究



ＥＳＧ 滞后一期的系数（ Ｌ􀆰 ＥＳＧ）在 ５％的显著性水平上显著为负，表明本文的回归结果是稳健可

靠的①。

表 ５　 内生性检验 Ｉ：滞后解释变量

（１） （２）
Ｏｐｅｒｅｘｐ Ｏｐｅｒｅｘｐ

Ｌ􀆰 ＥＳＧ －０􀆰 ２３５４∗∗∗ －０􀆰 １８４８∗∗

（０􀆰 ０８４７） （０􀆰 ０８００）
Ｌ􀆰 Ｓｉｚｅ －１􀆰 ０９０５∗∗∗

（０􀆰 ２７４５）
Ｌ􀆰 Ａｇｅ －５􀆰 ６０８８∗∗∗

（１􀆰 ５５５５）
Ｌ􀆰 Ｌｅｖ －０􀆰 ０５４４∗∗∗

（０􀆰 ０１１１）
Ｌ􀆰 ＲＯＡ －０􀆰 １８７３∗∗∗

（０􀆰 ０１８３）
Ｌ􀆰 ＦｉｘＲａｔｉｏ －０􀆰 ００７４

（０􀆰 ０１３８）
Ｌ􀆰 Ｄｒｃｎｕｍ ０􀆰 ７９３８

（０􀆰 ６８４７）
Ｌ􀆰 ＬａｒｇｅｓｔＨｏｌｄｅｒ －０􀆰 ０１２７

（０􀆰 ０１５１）
Ｌ􀆰 ＣａｓｈＲａｔｉｏ ０􀆰 ００４７∗∗∗

（０􀆰 ００１５）
常数项 ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
观测值 １９２０６ １９２０６
Ｒ２ ０􀆰 ０７５ ０􀆰 １１７

２􀆰 工具变量回归

参考王琳璘等的研究［１２］，选取企业注册地所

在省份内同期其他企业的 ＥＳＧ 评级均值（ＥＳＧ＿
ＩＶ）作为该企业 ＥＳＧ 表现的工具变量。 一方面，
企业的 ＥＳＧ 表现会受到同省份内其他企业 ＥＳＧ
表现的影响，从而使其具有相关性；另一方面，同
省份内其他企业的 ＥＳＧ 表现又不会直接对该公

司的经营效率产生影响，满足工具变量选取的要

求。 本文采用两阶段最小二乘法（２ＳＬＳ）进行回

归，表 ６ 报告了工具变量回归的结果。 回归结果

通过了弱工具变量检验与不可识别检验，表明工

具变量的选取是有效的。 其中 ＥＳＧ 的系数在 １％
的显著性水平上显著为负，表明在考虑内生性问

题后，本文的结果依然是稳健可靠的。

五、作用机制检验

基于前文的理论分析，良好的 ＥＳＧ 表现可能

会缓解企业的融资约束、提高管理层的薪酬待遇

水平，基于此对融资约束渠道及薪酬激励渠道进

行作用机制检验。 所采用的检验模型与式（１）相
同，只是将被解释变量更换成相对应的代理变量。
表 ７ 报告了作用机制检验的回归检验结果。

（一）融资约束机制

参考李君平等的研究［３３］，采用 ＫＺ 指数作为

企业融资约束的代理变量。 ＫＺ 指数越大，意味着
企业面临的融资约束就越高。 表 ７ 列（１）报告了融资约束机制检验的回归结果。 从回归结果可以看

出，列（１）中 ＥＳＧ 的系数在 １％的显著性水平上显著为负，说明良好的 ＥＳＧ 表现可以降低企业的融资

约束。 其原因在于，企业良好的 ＥＳＧ 表现不仅提高了信息透明度，缓解了信息不对称问题［７］，也帮

助其树立了良好的社会形象，使其拓宽了融资渠道、降低了融资成本［２２］。 而企业融资约束的降低可

以提高企业的全要素生产率与投资效率，促使企业升级，从而使企业的经营效率提升［７，１０］。 综上可

见，企业融资约束是 ＥＳＧ 影响企业经营效率的一条作用渠道，回归结果验证了假说 Ｈ２ａ。
（二）薪酬激励机制

参考尹美群等的研究［３４］，本文选取董监高年薪总额（Ｓａｌａｒｙ）作为薪酬激励的代理变量，在后续

实证过程中对其进行加 １ 后取对数处理。 此外，本文参考逯东等的研究［２４］，构建超额薪酬激励（ＥＸ＿
Ｓａｌａｒｙ）作为薪酬激励的第二个代理变量。 该变量通过对模型（２）进行回归，并根据残差的正负而构

建。 如果残差项大于 ０，就将 ＥＸ＿ Ｓａｌａｒｙ 赋值为 １；如果残差项小于 ０，就将 ＥＸ＿ Ｓａｌａｒｙ 赋值为 ０。
Ｓａｌａｒｙｉｔ ＝ α０ ＋ α１ Ｌｅｖｉｔ ＋ α２ Ｓｉｚｅｉｔ ＋ α３ ＲＯＡｉｔ ＋ α４ ＲＯＡｉｔ －１ ＋ α５ Ｒｅｖｅｎｕｅｉｔ

＋ α６ Ｒｅｖｅｎｕｅｉｔ －１ ＋ α７ ＢＭｉｔ －１ ＋ α８ Ｄｒｃｕｎｕｍｉｔ ＋ φｉ ＋ μｔ ＋ εｉｔ
（２）

式（２）中，Ｓａｌａｒｙ 是企业董监高的年薪总额，对其进行加 １ 后取对数处理；Ｌｅｖ 是资产负债率；Ｓｉｚｅ
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表 ６　 内生性检验 ＩＩ：工具变量回归

（１） （２）
ＥＳＧ Ｏｐｅｒｅｘｐ

ＥＳＧ －２􀆰 ３５０６∗∗∗

（０􀆰 ８８８１）
ＥＳＧ＿ＩＶ ０􀆰 ９０９９∗∗∗

（０􀆰 ０４９３）
Ｃｏｎｔｒｏｌ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ ２４０􀆰 ４８６

［０􀆰 ０００］
Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－ｐａａｐ ｒｋ Ｗａｌｄ Ｆ ３４１􀆰 ０８１

｛１６􀆰 ３８｝
观测值 ２０９５２ ２０９５２
　 　 注：（）内为公司层面聚类稳健标注误，［］内为统计量的 Ｐ 值，｛｝
内为 Ｓｔｏｃｋ－Ｙｏｇｏ 弱识别检验在 １０％水平的临界值

是企业规模；ＲＯＡ 是总资产净利润率；Ｒｅｖｅｎｕｅ
是企业营业收入，对其进行取对数处理；ＢＭ
是账面市值比；Ｄｒｃｎｕｍ 是董事会成员数；下标

ｉ 表示企业， ｔ 表示年份； ε 表示误差项。 此

外，该模型也控制了个体固定效应与年份固

定效应。
表 ７ 中列（２）至列（３）报告了薪酬激励机

制检验的回归结果，其中列（２）的被解释变量

为企业董监高的年薪总额（Ｓａｌａｒｙ），列（３）的
被解释变量为超额薪酬激励（ＥＸ＿ Ｓａｌａｒｙ）。
从回归结果可以看出，列（２）和列（３）中 ＥＳＧ
的系数分别在 １％和 ５％的显著性水平上显著

为正，说明企业 ＥＳＧ 表现越好，管理层的薪酬

待遇就高。 而薪酬待遇的提升又可以促进企

业创新、提高企业的投资效率与资产回报率，
从而提高企业的经营效率［２６－２７，３４］。 综上可

见，企业薪酬激励也是 ＥＳＧ 影响企业经营效率的一条作用渠道，回归结果验证了假说 Ｈ２ｂ。

表 ７　 机制检验结果

（１） （２）　 （３）
ＫＺ Ｓａｌａｒｙ　 ＥＸ＿ Ｓａｌａｒｙ

ＥＳＧ －０􀆰 ０５６７∗∗∗ ０􀆰 ０１８２∗∗∗ ０􀆰 ０１２６∗∗

（０􀆰 ０１５６） （０􀆰 ００５９） （０􀆰 ００５４）
Ｓｉｚｅ －０􀆰 ４０７５∗∗∗ ０􀆰 ２８０６∗∗∗ ０􀆰 ０００９

（０􀆰 ０４７１） （０􀆰 ０１９４） （０􀆰 ０１７３）
Ａｇｅ ０􀆰 ２７０３ ０􀆰 ０７６１ ０􀆰 １５６９∗

（０􀆰 ２６２６） （０􀆰 ０９６３） （０􀆰 ０９４９）
Ｌｅｖ ０􀆰 ０５４６∗∗∗ －０􀆰 ００１０ ０􀆰 ０００３

（０􀆰 ００２０） （０􀆰 ０００８） （０􀆰 ０００６）
ＲＯＡ －０􀆰 １０２４∗∗∗ ０􀆰 ００８９∗∗∗ ０􀆰 ００１０

（０􀆰 ００４３） （０􀆰 ００１２） （０􀆰 ０００９）
ＦｉｘＲａｔｉｏ ０􀆰 ０１４０∗∗∗ －０􀆰 ００１２ －０􀆰 ０００４

（０􀆰 ００２３） （０􀆰 ０００８） （０􀆰 ０００８）
Ｄｒｃｎｕｍ －０􀆰 ０４８６ ０􀆰 ４４３５∗∗∗ －０􀆰 ００６２

（０􀆰 １４０８） （０􀆰 ０５９１） （０􀆰 ０５０７）
ＬａｒｇｅｓｔＨｏｌｄｅｒ －０􀆰 ００６０∗∗ －０􀆰 ００１５ －０􀆰 ０００７

（０􀆰 ００２６） （０􀆰 ００１１） （０􀆰 ００１０）
ＣａｓｈＲａｔｉｏ －０􀆰 ００４８∗∗∗ －０􀆰 ０００２∗∗∗ －０􀆰 ００００

（０􀆰 ０００３） （０􀆰 ０００１） （０􀆰 ０００１）
常数项 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
观测值 １６０２０ １８７５６ １４，２２３
Ｒ２ ０􀆰 ４５８ ０􀆰 ３４４ ０􀆰 ００２
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六、进一步分析

考虑到不同类型的企业可能受到 ＥＳＧ 影响的情况不同、ＥＳＧ 各分指标对企业的影响可能也有所

差异，因此，从企业所有制角度进行异质性分析，并根据 ＥＳＧ 分指标进行进一步研究。 所采用的计量

检验模型与式（１）相同。
（一）基于企业所有制的异质性分析

相较于非国有企业，国有企业基于其自身独特的属性，在获取政策支持与资金帮助等方面都具

有独特的优势，这就导致不同所有制的企业受到 ＥＳＧ 的影响可能也不尽相同。 因此，本文将企业按

照所有制性质区分为国有企业和非国有企业进行异质性分析。 表 ８ 报告了异质性分析的回归结果，
其中列（１）展示了 ＥＳＧ 表现对国有企业经营效率的影响，列（２）展示了 ＥＳＧ 表现对非国有企业经营

效率的影响。 从回归结果可以看出，列（１）中 ＥＳＧ 的系数为负但并不显著，说明企业 ＥＳＧ 表现对于

提升国有企业的经营效率并没有显著的作用。 列（２）中 ＥＳＧ 的系数在 １％的显著性水平上显著为

负，表明企业 ＥＳＧ 表现提升了非国有企业的经营效率。 这表明企业 ＥＳＧ 表现对非国有企业的影响

要显著高于对国有企业的影响，回归结果验证了假说 Ｈ３。

表 ８　 基于企业所有制的异质性分析

（１） （２）
Ｏｐｅｒｅｘｐ Ｏｐｅｒｅｘｐ

国有企业 非国有企业

ＥＳＧ －０􀆰 １６１７ －０􀆰 ３０９０∗∗∗

（０􀆰 １０００） （０􀆰 １１０４）
Ｓｉｚｅ －２􀆰 １６８８∗∗∗ －１􀆰 ７３２８∗∗∗

（０􀆰 ５７６４） （０􀆰 ３７４３）
Ａｇｅ －４􀆰 ５７０８ －５􀆰 ８５３３∗∗∗

（２􀆰 ７９４３） （１􀆰 ９５８２）
Ｌｅｖ －０􀆰 ０３６０∗ －０􀆰 ０６００∗∗∗

（０􀆰 ０２１５） （０􀆰 ０１４２）
ＲＯＡ －０􀆰 ３５４４∗∗∗ －０􀆰 ３４３４∗∗∗

（０􀆰 ０３４６） （０􀆰 ０２３２）
ＦｉｘＲａｔｉｏ ０􀆰 ０１１０ ０􀆰 ００６６

（０􀆰 ０２２３） （０􀆰 ０２０８）
Ｄｒｃｎｕｍ －０􀆰 ０７３８ １􀆰 ６８４１

（０􀆰 ８１４３） （１􀆰 ０９９７）
ＬａｒｇｅｓｔＨｏｌｄｅｒ ０􀆰 ０００７ －０􀆰 ００５０

（０􀆰 ０２３２） （０􀆰 ０２３０）
ＣａｓｈＲａｔｉｏ ０􀆰 ０１０５∗∗∗ ０􀆰 ００２５

（０􀆰 ００３６） （０􀆰 ００１７）
常数项 ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ
观测值 ８８５６ １２０９６

Ｒ２ ０􀆰 １６２ ０􀆰 １７５

上述分析可以看出，企业 ＥＳＧ 表现对非国有

企业经营效率的影响更大。 可能的原因在于，一
方面，相较于非国有企业以获取更多利润作为其

ＥＳＧ 活动的动机，国有企业采取 ＥＳＧ 活动的主要

动机则基于响应国家号召［１２］。 因此，非国有企业

更能满足利益相关者的要求，从而减轻委托代理

问题。 另一方面，国有企业独特的地位和优势也

使其更容易获得来自政府和银行的资金支持，而
非国有企业则存在较严重的融资约束问题，使得

其在通过提升 ＥＳＧ 表现获取资源等方面拥有更

高的边际效用［１２］。 这就导致 ＥＳＧ 表现对非国有

企业经营效率的影响更显著。
（二）基于 ＥＳＧ 分项指标的进一步分析

ＥＳＧ 是一个复合的概念，具体而言由环境

（Ｅ）、社会（Ｓ）和公司治理（Ｇ）三方面共同构成。
前文分析了企业 ＥＳＧ 表现会降低企业的经营费

用率，提高企业的经营效率，但是并没有揭示各维

度对企业经营效率的影响是否有所差异。 因此，
进一步探讨 ＥＳＧ 子类如何影响企业的经营效率。

华证 ＥＳＧ 评级数据中包含企业环境评级

（ＥＳＧ＿Ｅ）、社会评级（ＥＳＧ＿Ｓ）和治理评级（ＥＳＧ＿
Ｇ），其评级规则也是由低到高分为 Ｃ—ＡＡＡ 共 ９
个等级，按照之前的处理方法，将每个子类按照等

级由低到高依次赋值为 １—９，得到相应的分指标

变量，并分别将其作为解释变量进行回归。 表 ９
报告了分指标回归的结果，其中列（１）展示了企

业环境评级（ＥＳＧ＿Ｅ）作为解释变量的回归结果。
从结果来看，ＥＳＧ＿Ｅ 的系数在 １０％的显著性水平

上显著为正，说明企业的环境表现提高了企业的经营费用率，即降低了企业的经营效率。 这也不难
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理解，企业环境表现越好，意味着需要在资源开发与利用、污染治理等方面付出更多的成本，企业的

投入增加。 与此同时，企业履行环境责任所带来的收益不会立即呈现，可能需要长时间的等待

期［１２］，因此表现为经营费用率的上升；列（２）展示了企业社会评级（ＥＳＧ＿Ｓ）作为解释变量的回归结

果。 可以看出，ＥＳＧ＿Ｓ 的系数在 １％的显著性水平上显著为负，说明企业的社会表现提高了企业的经

营效率。 企业的社会表现越好意味着其在人力资本、产品品质与供应链关系等方面就越完善，企业

的经营效率也因此提高。 此外，履行社会责任也会为企业带来良好的声誉，进而又促进了企业的升

级［１０］。 列（３）展示了企业治理评级（ＥＳＧ＿Ｇ）为解释变量的回归结果。 可以看出，ＥＳＧ＿ Ｇ 的系数在

１％的显著性水平上也显著为负，说明企业的治理表现对企业的经营效率也表现为促进作用。 从具

体数值来看，企业的治理评级（ＥＳＧ＿Ｇ）对企业的经营效率影响最大，这也符合预期。 企业治理能力

越强，意味着其经营者能力就越强、公司治理结构越完善、运营风险也越小，企业的经营效率也就

越高。

表 ９　 基于 ＥＳＧ 分指标的进一步分析

（１） （２） （３）
Ｏｐｅｒｅｘｐ Ｏｐｅｒｅｘｐ Ｏｐｅｒｅｘｐ

ＥＳＧ＿Ｅ ０􀆰 １１９６∗

（０􀆰 ０７１０）
ＥＳＧ＿Ｓ －０􀆰 ２０４１∗∗∗

（０􀆰 ０５４５）
ＥＳＧ＿ Ｇ －０􀆰 ３０５９∗∗∗

（０􀆰 ０６３０）
Ｓｉｚｅ －１􀆰 ９９６０∗∗∗ －１􀆰 ９１４０∗∗∗ －１􀆰 ８９３３∗∗∗

（０􀆰 ３０９０） （０􀆰 ３０５２） （０􀆰 ３０４７）
Ａｇｅ －５􀆰 ８７９３∗∗∗ －５􀆰 ８５０６∗∗∗ －５􀆰 ８９９６∗∗∗

（１􀆰 ５２０３） （１􀆰 ５１６３） （１􀆰 ５１８８）
Ｌｅｖ －０􀆰 ０５３３∗∗∗ －０􀆰 ０５３３∗∗∗ －０􀆰 ０５８８∗∗∗

（０􀆰 ０１１８） （０􀆰 ０１１８） （０􀆰 ０１１７）
ＲＯＡ －０􀆰 ３４７３∗∗∗ －０􀆰 ３４５３∗∗∗ －０􀆰 ３４５１∗∗∗

（０􀆰 ０１９４） （０􀆰 ０１９３） （０􀆰 ０１９２）
ＦｉｘＲａｔｉｏ ０􀆰 ００４４ ０􀆰 ００４０ ０􀆰 ００３８

（０􀆰 ０１５４） （０􀆰 ０１５４） （０􀆰 ０１５４）
Ｄｒｃｎｕｍ ０􀆰 ７９６５ ０􀆰 ７７９３ ０􀆰 ６７３１

（０􀆰 ７０８７） （０􀆰 ７０７７） （０􀆰 ７０３８）
ＬａｒｇｅｓｔＨｏｌｄｅｒ －０􀆰 ００５２ －０􀆰 ００５３ －０􀆰 ００４２

（０􀆰 ０１６１） （０􀆰 ０１６１） （０􀆰 ０１６１）
ＣａｓｈＲａｔｉｏ ０􀆰 ００４１∗∗∗ ０􀆰 ００４１∗∗∗ ０􀆰 ００４２∗∗∗

（０􀆰 ００１５） （０􀆰 ００１５） （０􀆰 ００１５）
常数项 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
企业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
年份固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
观测值 ２０，９５２ ２０，９５２ ２０，９５２

Ｒ２ ０􀆰 １６６ ０􀆰 １６７ ０􀆰 １６８
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七、结论与启示

随着高质量发展理念的不断深入与经济社会绿色转型的内在需求的增加，ＥＳＧ 因素在企业经营

管理过程中发挥着越来越重要的作用。 作为企业竞争力的重要组成部分，企业的经营效率是否会受

到企业 ＥＳＧ 表现的影响？ 基于此，本文选取 ２０１２—２０２３ 年中国沪深两市 Ａ 股上市公司为研究样本，
实证检验了企业 ＥＳＧ 表现对企业经营效率的影响及其影响机制。 研究结果表明：第一，企业 ＥＳＧ 表

现提高了企业的经营效率，表现为企业经营费用率的降低；第二，ＥＳＧ 表现主要通过缓解公司融资约

束和对管理者进行薪酬激励进而影响企业的经营效率；第三，相较于国有企业，ＥＳＧ 表现对非国有企

业经营效率的影响更为显著；第四，本文还进一步研究了 ＥＳＧ 分指标对企业经营效率的影响，发现治

理评级对企业经营效率的促进作用最大。 基于上述结论，本文提出如下建议：
第一，企业应积极承担社会责任，加强 ＥＳＧ 实践。 本文的研究结果显示良好的 ＥＳＧ 表现可以提

升企业的经营效率。 因此，企业应将 ＥＳＧ 理念融入生产经营的方方面面。 应积极采取措施提高资源

利用效率、减少碳排放，加快完成企业绿色低碳转型，促进经济社会绿色可持续发展。 此外，随着

ＥＳＧ 信息披露标准的不断完善，企业也应积极进行社会责任信息披露，不仅要提升信息披露的质量，
也应提升信息披露的频率。 通过提升披露信息的真实性与透明度提高披露结果的公信力，帮助其树

立良好的社会形象。
第二，企业应制定更完善的薪酬激励方式。 本文的机制研究表明良好的 ＥＳＧ 表现主要通过缓解

企业融资约束与对管理层进行薪酬激励两条路径提升企业的经营效率。 而异质性分析又表明，企业

的治理能力对经营效率的提升作用最显著。 因此，相比于缓解融资约束，薪酬激励作为提升管理者

治理能力的外部作用手段应格外受到股东等利益相关者的关注。 应将 ＥＳＧ 表现纳入业绩考核的范

围，制定合理激励方式，以提升管理者的的经营能力与经营积极性，进而增强企业长期的竞争力。
第三，政府等相关部门应制定更完善的 ＥＳＧ 评价体系，针对不同的企业采取差异化的管理策略。

本文的异质性分析表明，相比于国有企业，企业 ＥＳＧ 表现对非国有企业的影响更显著。 这就要求对

于不同的企业要采取不同的管理手段。 在保证非国有企业践行 ＥＳＧ 理念的同时，还应采取激励、减
税等相关措施，鼓励国有企业积极开展 ＥＳＧ 实践。 此外，还应在结合中国的制度、经济、文化背景的

基础上，建立符合中国国情的 ＥＳＧ 评价体系。 在指标构造方面将“双碳目标”“共同富裕”等中国特

色元素考虑在内；在制定评级规则时，也应充分考虑不同企业的特点，建立分行业、分地域、分规模的

多样化评价体系，确保评价结果的真实可靠。

［ 参 考 文 献 ］

［１］ 　 翁若宇，陈秋平，陈爱华 􀆰 “手足亲情”能否提升企业经营效率？ ———来自 Ａ 股上市手足型家族企业的证据［ Ｊ］ 􀆰 经济管理，
２０１９，４１（７）：８８－１０４．

［２］ 　 宁炜，庄园，姜富伟．机构投资者非基本面交易与企业经营效率［Ｊ ／ ＯＬ］．财贸经济，１－１５［２０２４－０９－２９］．
［３］ 　 梁箫．政府审计能提升国有企业经营效率吗？ ［Ｊ］ ．审计与经济研究，２０２４，３９（１）：１－１２．
［４］ 　 毛其淋，王玥清．ＥＳＧ 的就业效应研究：来自中国上市公司的证据［Ｊ］ ．经济研究，２０２３，５８（７）：８６－１０３．
［５］ 　 谢红军，吕雪．负责任的国际投资：ＥＳＧ 与中国 ＯＦＤＩ［Ｊ］ ．经济研究，２０２２，５７（３）：８３－９９．
［６］ 　 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，２０２１，４２（９）：

７１－８９．
［７］ 　 高杰英，褚冬晓，廉永辉，等．ＥＳＧ 表现能改善企业投资效率吗？ ［Ｊ］ ．证券市场导报，２０２１，（１１）：２４－３４．
［８］ 　 方先明，胡丁．企业 ＥＳＧ 表现与创新———来自 Ａ 股上市公司的证据［Ｊ］ ．经济研究，２０２３，５８（２）：９１－１０６．
［９］ 　 ＧＨＯＵＬ Ｓ Ｅ， ＧＵＥＤＨＡＭＩ Ｏ， ＫＷＯＫ Ｃ Ｃ Ｙ， ｅｔ ａｌ． Ｄｏｅｓ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ Ａｆｆｅｃｔ ｔｈｅ Ｃｏｓｔ ｏｆ Ｃａｐｉｔａｌ？ ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｂａｎｋｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２０１１， ３５（ ９）： ２３８８－２４０６．
［１０］ 汪建新．ＥＳＧ 活动表现与企业升级［Ｊ］ ．金融研究，２０２３，（１１）：１３２－１５２．
［１１］ 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，２０１９，３６（３）：１０８－１２３．
［１２］ 王琳璘，廉永辉，董捷．ＥＳＧ 表现对企业价值的影响机制研究［Ｊ］ ．证券市场导报，２０２２（５）：２３－３４．

０７ 东南大学学报（哲学社会科学版） 第 ２６ 卷



［１３］ 谭劲松，黄仁玉，张京心．ＥＳＧ 表现与企业风险－基于资源获取视角的解释［Ｊ］ ．管理科学，２０２２，３５（５）：３－１８．
［１４］ 胡洁，于宪荣，韩一鸣．ＥＳＧ 评级能否促进企业绿色转型？ ———基于多时点双重差分法的验证［ Ｊ］ ．数量经济技术经济研究，

２０２３，４０（７）：９０－１１１．
［１５］ 孙昌玲，王化成，高升好．核心竞争力能够提升企业业绩吗？ ———基于文本分析的经验证据［ Ｊ］ ．东南大学学报（哲学社会科学

版），２０２１，２３（６）：７２－８２．
［１６］ 李科，徐龙炳．融资约束、债务能力与公司业绩［Ｊ］ ．经济研究，２０１１，４６（５）：６１－７３．
［１７］ 邓可斌，曾海舰．中国企业的融资约束：特征现象与成因检验［Ｊ］ ．经济研究，２０１４，４９（２）：４７－６０．
［１８］ 鞠晓生，卢荻，虞义华．融资约束、营运资本管理与企业创新可持续性［Ｊ］ ．经济研究，２０１３，４８（１）：４－１６．
［１９］ 任曙明，吕镯．融资约束、政府补贴与全要素生产率———来自中国装备制造企业的实证研究［Ｊ］ ．管理世界，２０１４（１１）：１０－２３．
［２０］ ＭＹＥＲＳ Ｓ Ｃ， ＭＡＪＬＵＦ Ｎ Ｓ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ａｎｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ｗｈｅｎ Ｆｉｒｍｓ ｈａｖｅ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｔｈａｔ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｄｏ ｎｏｔ Ｈａｖｅ［Ｊ］ ．

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １９８４， １３（２）： １８７ – ２２１．
［２１］ 何贤杰，肖土盛，陈信元．企业社会责任信息披露与公司融资约束［Ｊ］ ．财经研究，２０１２，３８（８）：６０－７１＋８３．
［２２］ ＺＥＮＧ Ｔ． Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｔａｘ ａｖｏｉｄａｎｃｅ： ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ［Ｊ］ ． Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ Ｊｏｕｒ⁃

ｎａｌ， ２０１９， １５（２）： ２４４ – ２５７．
［２３］ ＪＥＮＳＥＮ Ｍ Ｃ， ＭＥＣＫＬＩＮＧ Ｗ Ｈ． Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｔｈｅ Ｆｉｒｍ： Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ Ｂｅｈａｖｉｏｒ， Ａｇｅｎｃｙ Ｃｏｓｔｓ ａｎｄ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １９７６， ３（４）： ３０５ – ３６０．
［２４］ 逯东，王运陈，付鹏．ＣＥＯ 激励提高了内部控制有效性吗？ ———来自国有上市公司的经验证据［Ｊ］ ．会计研究，２０１４（６）：６６－７２．
［２５］ 尹美群，盛磊，李文博．高管激励、创新投入与公司绩效———基于内生性视角的分行业实证研究［ Ｊ］ ．南开管理评论，２０１８，２１

（１）：１０９－１１７．
［２６］ 李春涛，宋敏．中国制造业企业的创新活动：所有制和 ＣＥＯ 激励的作用［Ｊ］ ．经济研究，２０１０，４５（５）：５５－６７．
［２７］ 卢馨，张乐乐，李慧敏，等．高管团队背景特征与投资效率———基于高管激励的调节效应研究［ Ｊ］ ．审计与经济研究，２０１７，３２

（２）：６６－７７．
［２８］ 白重恩，刘俏，陆洲，等．中国上市公司治理结构的实证研究［Ｊ］ ．经济研究，２００５，（２）：８１－９１．
［２９］ 罗进辉．媒体报道的公司治理作用———双重代理成本视角［Ｊ］ ．金融研究，２０１２（１０）：１５３－１６６．
［３０］ 雷雷，张大永，姬强．共同机构持股与企业 ＥＳＧ 表现［Ｊ］ ．经济研究，２０２３，５８（４）：１３３－１５１．
［３１］ 杨德明，辛清泉．投资者关系与代理成本———基于上市公司的分析［Ｊ］ ．经济科学，２００６（３）：４７－６０．
［３２］ 李慧云，刘倩颖，郑鸿锐，等．ＥＳＧ 评级异曲同工吗？ ———基于成就导向与风险导向的 ＥＳＧ 评级比较研究［ Ｊ］ ．会计研究，２０２４

（５）：６６－８２．
［３３］ 李君平，徐龙炳．资本市场错误定价、融资约束与公司融资方式选择［Ｊ］ ．金融研究，２０１５（１２）：１１３－１２９．
［３４］ 尹美群，盛磊，李文博．高管激励、创新投入与公司绩效———基于内生性视角的分行业实证研究［ Ｊ］ ．南开管理评论，２０１８，２１

（１）：１０９－１１７．

（责任编辑　 余　 敏）

１７第 ６ 期 企业 ＥＳＧ 表现对经营效率的影响研究


