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摘  要 

随着党中央在“十四五”规划中将“绿色经济”纳入发展目标，并且在第75届联合国大会上明确提出了

“双碳目标”，经济可持续发展已成为社会各界的共识，企业ESG表现也受到更多的关注。为了更好地

研究企业ESG表现的经济后果，本文选取珀莱雅为案例研究对象，通过融资约束、企业创新角度探究ESG
对企业价值的影响。研究结果表明，企业ESG表现对企业价值具有正向作用，并且可通过缓解融资约束、

促进企业创新、降低财务风险来提高企业价值。 
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Abstract 
With the Party Central Committee in the “14th Five-Year Plan” will “green economy” into the de-
velopment goals, and in the 75th session of the United Nations General Assembly clearly put for-
ward the “double carbon goal”, economic sustainable development has become the consensus of 
all sectors of society, enterprise ESG performance has also received more attention. In order to bet-
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ter study the economic consequences of ESG performance of enterprises, this paper selects Pelaia 
as a case study object to explore the impact of ESG on enterprise value from the perspectives of fi-
nancing constraints and enterprise innovation. The results show that ESG performance has a posi-
tive effect on firm value, and can improve firm value by easing financing constraints, promoting firm 
innovation, and reducing financial risks. 
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1. 引言 

在全面建设社会主义现代化的征程中，我国经济快速增长，资源消耗严重，环境问题突出。因此生

态问题备受关注。在此背景之下，经济可持续发展得到了更广泛的关注，在当前，ESG 议题备受瞩目。

ESG 不仅作为一种投资理念，更是企业绩效评价标准的重要组成部分，它系统地考量了企业的环境表现、

社会责任履行以及公司治理的质量。这一理念体现了绿色发展的前瞻性，塑造了企业更加负责任的公众

形象，并推动了公司治理机制的有效优化。因此，ESG 与可持续发展的核心理念紧密相连，共同构筑了

企业和社会可持续发展的基石。相对于“可持续发展原则”，ESG 评级体系具备了更全面、清晰、行业

适普性等特点。正因 ESG 强调企业对外部经济、社会、环境的影响，在业务模式中考虑 ESG 因素以创

造可持续发展的商业机会已成为业界共识。 
ESG 对企业经营的影响已经受到了广泛的关注和认可。在深入剖析 ESG 的经济后果时，诸多学者借

助实证研究手段，明确揭示了 ESG 的表现对于降低企业权益资本成本及债务成本的积极作用。这一发现

不仅在 Ghoul 等(2011)的探讨中得到了充分验证，在 Goss & Roberts (2011)的研究中也得到了进一步佐证

[1] [2]。尤为显著的是，在股权与信贷市场发育尚不完善的国家中，ESG 已成为企业拓宽融资渠道、优

化资本结构的关键策略之一。 
然而，尽管这些实证研究为我们提供了宏观的视角，但在微观层面上，关于 ESG 如何具体影响单个

企业的案例研究还相对较少。为了更深入地理解 ESG 对企业价值的实际影响，本文选择了案例分析的方

法。通过深入探讨具体企业的 ESG 实践，探讨 ESG 对企业价值的影响，以弥补相关领域的不足。 

2. 文献综述 

ESG 是将环境、社会责任、公司治理结合起来的一种理念。在现有研究中，ESG 表现对公司经济影

响的研究已广泛展开，且主要集中在公司价值评估、融资约束的缓解以及企业风险的管控等多个维度。

王琳璘等(2022)多位学者深入探讨了 ESG 如何影响公司的经济后果。他们普遍认为，ESG 的优异表现不

仅有助于减少公司内部与外部之间的信息不对称，还能提升公司的长期价值[3]。Kumar 等(2016)的研究

进一步揭示了 ESG 优秀表现的公司能够更有效地传递正面信号，从而推动公司价值的增长[4]。Lins K 等

(2017)则提出了另一视角，他们认为企业在 ESG 领域的卓越表现，不仅有助于通过与利益相关者建立和

谐关系积累社会资本，还能够在竞争激烈的市场环境中增强企业自身的竞争优势，进而提升企业的整体

价值[5]。 
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一是融资约束层面。王琳璘等(2022)认为，当企业的 ESG 表现呈现出更高的水平时，其所面临的风

险信息以及潜在的财务风险均显著降低，这种积极的趋势为企业赢得了更为广阔的资金筹措空间，进而

有助于提升企业的资金可得性，从而企业价值得以提升[3]。何志远等(2023)认为，ESG 除了在各自单一

维度能够直接影响企业价值，当 ESG 表现作为综合性指标时，能够通过企业效率、企业风险、企业融资

约束等间接路径影响企业价值[6]。王晶晶(2024)等的研究明确指出，企业展现出的卓越 ESG 表现成为吸

引更多投资者目光的关键，为企业注入了宝贵的资金支持，有效减轻了企业的权益性融资压力，并显著

拓宽了企业的融资渠道[7]。此外，黄钰等(2024)提出企业 ESG 信息的详尽披露为投资者提供了企业真实

的运营状况，显著减少了企业与投资者之间的信息不对称，从而增强了投资者对企业的信心与支持，对

降低企业融资成本起到了显著作用[8]。李文等(2024)则通过实证研究，针对 2009~2021 年我国全体 A 股

非金融上市公司进行了深入分析，结果显示，企业 ESG 的优异表现能够通过有效缓解融资约束，进而显

著提升企业的财务绩效[9]。 
二是企业创新。在学术研究中，主流观点普遍认同企业创新与企业价值之间的积极关联，即企业创

新对于推动企业价值的增长具有显著的正向影响。王朋吾等(2024)深入剖析后指出，强化企业创新力度对

于提升企业价值的提升有重大意义，在 ESG 对企业价值的提升研究中，企业创新水平的提升发挥了重要

的促进作用[10]。此外，李娜(2011)通过实证研究，对上市公司的数据进行了细致分析，结果证实技术创

新对企业价值的提升具有显著作用[11]。王莹(2023)的研究则进一步揭示了技术创新在改善企业环境表现

及推动企业价值增长方面的积极作用[12]。项东等(2022)采用实证研究方法，发现企业 ESG 信息披露对

绿色创新活动具有显著的推动作用，这一发现进一步证实了 ESG 与企业创新之间的紧密联系[13]。除此

之外，在高质量创新方面，也有学者对此进行研究，郝毓婷(2023)通过研究煤炭行业发现企业 ESG 信息

披露对高质量创新有显著促进效果[14]。 
三是企业风险。Albuquerque (2019)提出，较好的 ESG 表现可以降低公司风险，对企业风险进行有效

规避[15]。Lins K (2017)认为其具体表现为可通过企业良好的 ESG 表现降低企业在危机时起的信用风险

从而缓解企业的财务风险[5]。在国内学术界，关于违约风险的研究同样取得了显著成果。陈婉(2018)的
探究显示，企业的 ESG 水平与债券违约概率之间存在显著的负相关关系，即 ESG 表现卓越的企业，其

债券违约的风险相对较低[16]。在探讨企业债务风险时，王晶晶(2024)等人进一步揭示，企业 ESG 的良

好表现能够显著增强其资源获取及偿付能力，从而对企业债务风险产生显著的缓解效应[7]。此外，张倩

等(2023)通过深入研究 2009 至 2021 年间 A 股上市公司的样本数据，探讨了企业 ESG 表现与企业财务风

险之间的关联，其研究结果表明，企业的 ESG 表现对降低财务风险具有积极作用[17]。同时，贺薇等(2023)
的研究也进一步指出，企业 ESG 的表现能够通过债务融资能力的中介作用，有效缓解企业的财务风险[18]。 

3. 珀莱雅 ESG 表现 

3.1. 珀莱雅公司简介 

珀莱雅公司位于杭州，作为珀莱雅总部所在地，拥有丰富的互联网资源以及人才储备，杭州的“美

妆电商”模式，珀莱雅的发展具备了了得天独厚的优势。珀莱雅利用其互联网优势，整合直播和电商资

源，迅速推动了珀莱雅的成长。根据数据显示，2023 年上半年，珀莱雅的线上销售占主营业务总收入的

比例高达 92.02%，创下近年来的新高。同时，珀莱雅坚守可持续发展的理念，视其为关注人类未来福祉

的关键路径。秉持“美丽永恒，共享璀璨”的企业使命，珀莱雅将可持续发展作为公司发展的重要责任，

不断前行。 
电商模式的兴起，在一定程度上与 ESG 理念不谋而合，线上销售意味着减去诸多线下资源消耗，在

一定程度上节省资源，例如仓储、线下门店布置等等，符合 ESG 可持续发展的理念，因此，本文选取珀
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莱雅作为电商行业的研究对象，研究 ESG 表现对于企业价值的影响。 

3.2. 珀莱雅 ESG 表现 

为了更好地表现珀莱雅在可持续发展中的表现，本文选取 WIND 评级以及华证 ESG 评级来衡量珀莱

雅的 ESG 整体表现，如表 1。 
 

Table 1. Perea’s ESG rating for 2018~2022 
表 1. 珀莱雅 2018~2022 年 ESG 评级 

企业 年份 华证 ESG 评级 Wind 评级 

珀莱雅 2018 5 5.98 

珀莱雅 2019 6 5.84 

珀莱雅 2020 6 5.89 

珀莱雅 2021 6 6.99 

珀莱雅 2022 6 8.37 

 
根据表 1 可知，在 2018~2022 年珀莱雅的 ESG 评级呈上升趋势，在 2022 年的 Wind 评级中，得到了

8.37 的得分，可见珀莱雅在可持续发展方向表现优异。 
1. 环境 
(1) 产品设计 
在产品设计领域，珀莱雅精心构建了一个全面涵盖产品生命周期的“绿色生态产品框架”。该框架

不仅借鉴了国际前沿的行业标准，还融入了行业内的重要认证与评级体系，如遵循《GB/T 32161-2015
生态设计产品评价通则》这一国家基准，同时参照《欧盟化妆品和动物护理产品生态标签标准用户手册》

的国际化标准。此外，珀莱雅还积极采纳了 Cradle to Cradle 认证、绿色化学的核心原则以及 MSCI ESG
评级指标等多元化评价体系，以确保产品设计的可持续性与卓越性。同时借鉴优秀同业的做法，以提升

模型指标的科学性与完整性，较为全面地评估产品的可持续性表现。整体模型采用“产品全生命周期分

析”方法，分析产品在研发、原材料、生产、包装、仓储物流、消费及使用废弃各环节多种因素对环境

及人的影响上的可持续表现。 
针对此，珀莱雅积极推进产品绿色包装进程，湖州生产基地(护肤工厂)累计采购 307 个不锈钢储罐，

利用 CIP 清洁消毒后替代塑料桶和塑料袋进行膏体存储，减少包装废弃物，一年可节约 11.5 万个塑料

袋，减少 61,329 公斤固废产生；公司采用新型纳米环保保温箱替代传统保温箱，使得包装可重复再利

用，箱体材料可降解，该新型纳米保温箱累计使用 7369 箱次，替换传统保温箱 14,738 箱次。与此同时，

2020 年，公司在电商渠道和内部物流中使用可降解循环箱替代一次性纸箱，累计投入使用可降解循环

箱 4.6 万件，已减少纸箱使用量约 4.6 万件。为了减少胶带使用，2021 年珀莱雅将普通纸箱升级为拉链

箱，在循环箱上设计卡扣封箱装置，同年，为了更好地促进绿色包装的进程，珀莱雅公司成立了绿色

包装工作小组，2022 年，珀莱雅化妆品股份有限公司在环保实践上取得了显著进展。为降低一次性塑

料的使用，该公司将旗下官方旗舰店的 30%订单快递箱填充物由传统的气泡膜升级为更为环保的拉菲

草或蜂窝纸。此外，珀莱雅还积极采用经 FSC (森林管理委员会)认证的环保快递箱，确保材料来源的

可持续性。为减少胶带的使用，公司更是将官方旗舰店 99%的订单快递箱升级为便捷的拉链箱设计。

同时，珀莱雅还致力于绿色循环箱的循环利用，定期回收、整理后再次投入使用，以此推动绿色物流

的可持续发展。 
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(2) 温室气体排放 
在全面识别并界定全价值链温室气体排放的源头之后，珀莱雅化妆品股份有限公司积极致力于将减

排碳足迹的举措拓展至产品的整个生命周期。这一行动涵盖了从原材料采购的起点，贯穿产品生产、精

细包装，直至仓储物流等各个环节，珀莱雅采取了系列切实有效的措施，旨在显著降低产品的碳足迹，

彰显其对于环保责任的坚定承诺与持续努力。在 2022 年期内珀莱雅向供应商宣导碳减政策，加大与碳排

减少的供应商合作，与此同时，开展技术改进项目，提高能源使用效率，在此期间，珀莱雅通过清洁能

源置换，减少了 22,612.3 吨二氧化碳排放量。在物流运输方面，珀莱雅优化仓储物流体系，通过合理分

仓等措施，减少仓储物流的能源损耗，据此，在 2022 年内，通过运输路线优化等措施，珀莱雅累计减少

1.5 吨二氧化碳排放量。 
(3) 节能措施 
在 2022 年，珀莱雅公司积极展开了清洁生产审核工作，深入剖析了生产流程中节能潜力，并精心制

定了实施方案以确保各项改进措施得以切实执行。在节能降耗领域，公司采取了多元化的节能技术改造

项目，包括引入先进的永磁变频无油螺杆空压机、推进生产线自动化改造等，同时，通过清洁能源的置

换及配送路线的优化，大幅降低了生产过程中的化石能源消耗，为实现绿色生产目标奠定了坚实基础。

这些节能不仅仅降低了公司的成本，也大大减少了碳排放，实现了企业与绿色可持续发展的共赢，具体

措施与成果如表 2 所示。 
 

Table 2. Pelaia’s energy saving measures and results in 2020 
表 2. 珀莱雅 2020 年节能措施及成果 

类别 主要措施 成果 

清洁能源置换 自由光伏发电，减少碳排 光伏发电 2,038.994 兆瓦时 

使用电动叉车，减少碳排 节约燃油 27,300 升 

购买绿色电力 清洁电力 4 使用占比为 24.04% 

提高能源使用效率 购买 2 台永磁变频无油螺杆空压机， 
加大空压机余热回收能量 

改造后年平均节约用电 565.9 兆瓦时以上 
 

淘汰低效冷水机组，采用一级能效空压机 

 
2. 社会 
(1) 社会倡导公益活动 
2023 年，珀莱雅发起珀莱雅基金会，以“让更多人拥有美好的生活”为使命，致力于推动教育发展、

探索社会创新、驰援应急救灾、助力员工公益。在 2023 年内，珀莱雅向基金会捐赠资金 640.23 万元。

同时，依托珀莱雅基金会的平台，公司开展了一系列员工志愿活动。在世界地球日，珀莱雅发起“美好

行动、让地球因你而美”主题活动，通过肠道、旧物改造环保主题观影活动等，鼓励员工参与环保公益、

低碳行动；同年，珀莱雅发起“哈基米冬日温暖计划”共 10 名员工为流浪动物捐赠物资及参与义工活动。 
除此之外，珀莱雅在关心青少年健康以及反对校园霸凌方面的公益行为也有着出彩的表现。2023 年，

珀莱雅推出“回声计划”，鼓励教师以及学生参加，期间内，公益心理倾诉累计接听 1482 通电话。2023
年 9 月，珀莱雅启动“萤火计划”，为 353 名校园霸凌受害者以及其家属提供公益心理辅导，其中为 27
名校园霸凌受害者提供法律咨询服务。 

(2) 员工权益与福利 
珀莱雅重视员工的福利保障，为员工提供了丰富完善的福利体系，在法定的固定福利基础上，增加
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补充福利、专享福利等，其中，公司为工厂员工设置专享福利，例如免费员工宿舍或者住房补贴、免费

工作餐等。 
随着公司的日益发展以及员工需求的增进，珀莱雅的福利制度也随之进行升级，为了回报员工的付

出，加强员工的家属关怀，2023 年，公司为员工子女举办了“绘画联萌”艺术作品展，在举办开放日邀

请员工子女走进珀莱雅，动手体验彩妆制造。此外，工会还会定期开展节日慰问等工作，提升员工在珀

莱雅的幸福感和归属感。 
在员工文体活动部分，公司倡导劳逸结合，推行弹性上班制度，给予了员工上班时间更多的工作自

由度，建设了员工休闲吧，配置健身社区等设施，鼓励员工组建团建活动并给予资金自主。除此之外，

公司定期举办各项文体活动，丰富了员工职场生活，提高了员工工作生活幸福感，实现了工作生活的双

向平衡。 
3. 公司治理 
珀莱雅公司始终恪守《中华人民共和国公司法》与《中华人民共和国证券法》等法律法规，积极承

担起信息披露的法定责任，致力于确保所披露信息的真实性、精确性和完整性。公司秉持公正透明的原

则，确保所有投资者能够及时、公平地获取到公司的最新信息，从而保障投资者的合法权益。报告期内，

公司无违反信息披露与投资者权益的违规和处罚情形。 
除此之外，公司严格按照监管要求，准确履行信息披露义务。自员工环境、社会与公司治理报告进

行 ESG 信息披露，并聘请外部机构，向公司相关部门开展工作 ESG 培训，增强公司内部对 ESG 的理解。

与此同时，珀莱雅坚持投资者机会均等原则，为了更加全面地保障中小投资者的利益，珀莱雅公司高度

重视与投资者的沟通交流工作，通过多样化的沟通渠道如电话热线、电子邮件以及上证“e 互动”平台等，

不断深化投资者对公司的认知与了解，以确保双方信息的畅通与透明。 
在 2022 年内，公司获得了上海证券交易所所颁发的沪市主板上市公司信披 A 级评价，以及中国上

市公司协会颁发的 2022 年上市公司董办最佳实践奖。与此同时，珀莱雅还在全景所颁发的各种奖项中获

得了杰出 IR 企业、优秀 IR 团队等奖项。由此可见，珀莱雅在公司治理、信息披露等方面有着较为优异

的表现。 

4. ESG 对企业价值的影响路径 

在国际上，市场价值法中的托宾 Q 值已成为评估企业价值的重要指标。它不仅综合考虑了企业的财

务状况和市场对企业资产的定价，而且反映了货币的时间价值。托宾 Q 值通过比较企业资产的市场价值

与重置成本，有效结合了财务与市场因素，展现了公司的内在价值与市场价值的关系，对于评估企业长

期价值创造能力具有重要意义。托宾 Q 值考虑企业无形资源，反映独立于利率的战略选择，衡量企业长

期价值创造。结合财务状况和市场价值，考虑货币时间价值，预测投资风险与收益。因此本文采用托宾

Q 值衡量企业价值，合理且有效。 
在本文的实证研究中，企业数据的获取渠道多元化，部分关键数据源自权威的国泰安(CSMAR)及万

得(WIND)数据库，旨在确保数据的准确性与全面性。特别地，在针对欧莱雅的案例研究中，为深入了解

企业运营情况，案例数据的搜集进一步结合了该企业的年度报告，旨在全面捕捉和分析企业的发展动态。

其中部分指标利用 Stata 进行数据测算，还有部分数据来自于企业 ESG 披露、社会责任报告、企业官方

宣传网站等。 

4.1. 缓解融资约束 

ESG 可通过缓解融资约束促进企业价值的提升。ESG 表现优秀在缓解融资约束方面扮演着关键角色，
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进而推动企业价值的提升。据薛天航等(2022)的最新研究，ESG 绩效卓越的企业更受融资市场的青睐，

其面临的融资约束显著降低[19]。这一现象的根源在于，ESG 表现佳的企业倾向于展现出更强的信息披

露意愿，受到市场的广泛关注，这极大提升了企业的信息透明度，有效降低了投资者面临的不确定性。

因此，投资者更倾向于投资这类企业，进而推动了企业价值的增长。 
珀莱雅公司秉持高度的法律合规意识，定期审视相关法律法规的变动，确保内部《珀莱雅化妆品

股份有限公司信息披露管理规程》等制度紧随监管要求更新。公司坚决履行信息披露职责，致力于维

护信息披露内容的准确性。此外，为强化管理层的法律意识，公司组织董事、监事等高层管理人员深

入学习相关法律法规及政策规定，确保他们的行为严格遵循信息披露的法定要求，为公司的稳健发展

筑牢法律防线。同时，公司设立完整的信息披露审批流程，对外信息披露的需得到董事会办公室的审

核，确保信息披露的合规、准确。珀莱雅及时有效地披露 ESG 信息，使得企业信息透明化，增加了投

资者的信心。珀莱雅重视信息披露这一行为说明了公司具有长远可持续发展的理念，减少了短视效应

所带来的危害。在这一基础上，投资者更愿意对珀莱雅进行投资，从而企业价值得到妥善提高。为了

更好地说明，本文利用 FC 指数来衡量融资约束，FC 值越大，意味着企业的融资约束越大。测算结果

如表 3 所示。 
 

Table 3. Financing constraints 
表 3. 融资约束 

企业 年份 FC 值 托宾 Q 值 

珀莱雅 2018 0.5628 1.773659 

珀莱雅 2019 0.4239 2.62067 

珀莱雅 2020 0.62809 10.12681 

珀莱雅 2021 0.51255 9.400127 

珀莱雅 2022 0.22806 9.549423 

 
由表 3 可知，在 2018~2022 年，FC 值的值越来越小，意味着融资约束得到了缓解，同时，托宾 Q

值从 1.773659 提高到 9.549423，企业价值得到了巨大提升。因此可见，ESG 表现可通过缓解融资约束来

提高企业价值。 

4.2. 提高企业创新 

ESG 优势能够激励企业创新来提高企业价值。李慧云等(2022)提出，强调可持续发展和追求长期价

值增长的 ESG 理念能够激活企业的创新思维，从而提供创新性产品和服务[20]。企业创新水平提高意味

着产品市场竞争力能够提高，更能占据市场份额，从而提高企业价值。 
珀莱雅依托研发创新中心与国际科学院，完善研发布局，从原料到成品，全链条领先，彰显科技创

新实力。在 2022 年，公司持续推进国际科学研究院建设，按照生物工程、植物提取、有机合成三大领域

花粉研究方向，进行平台建设。同时，公司在 2018 年成立“浙江省博士后工作站”，持续深化高层次人

才培养，拥有专业的创新研发团队。为了更好地提高研发效率，公司加强研发设备的引进，在 2022 年内

为了提升研发实力，公司精心配置了定制化的发酵罐系统以及高度自动化的制备与分析设备，并引入了

先进的软件及数据库应用。珀莱雅迄今成功研发了超分子 A 醇、多重分子钉、安可宁糖等多款珀莱雅独

家原料，授权发明专利 15 项，在 2022 年实现了 75 款新品上市。为了更好地对珀莱雅公司的创新水平进

行衡量，本文选取了产品研发投入作为企业创新的衡量标准，如表 4。 
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Table 4. Enterprise innovation level 
表 4. 企业创新水平 

企业 年份 研发投入 托宾 Q 值 

珀莱雅 2018 51,250,857.94 1.773659 

珀莱雅 2019 74,602,606.55 2.62067 

珀莱雅 2020 72,200,028.77 10.12681 

珀莱雅 2021 76,583,650.83 9.400127 

珀莱雅 2022 128,009,104.5 9.549423 
 

观察表格可知，在 2018~2022 年，珀莱雅研发投入整体呈现增长趋势，从 51,250,857.94 提升到

128,009,104.5 元，在 2022 年研发投入占母公司营收比重已达到 4.31%。珀莱雅的企业价值也随着研发投

入的增加总体呈现上升趋势。由此可见，ESG 表现可通过促进企业创新来提高企业价值。 

4.3. 降低财务风险 

ESG 优势能够通过降低企业财务风险来提高企业价值。经过深入研究，我们得出结论：企业的 ESG
表现与其债券违约概率之间呈现出显著的负相关关系。陈婉(2018)提出，ESG 表现优异的企业，其债券

违约的风险相对较低。这一发现进一步证实了 ESG 绩效在评估企业信用风险方面的重要性[16]。企业 ESG
表现越好，越能向外部资金供给者及投资者传递企业状态良好的信息，同时更能够筛选 ESG 评分高的合

作方及投资方，在一定程度上降低了企业财务风险 
结合珀莱雅公司进行分析，欧莱雅在进行供应商管理方面，珀莱雅公司在供应商准入审核中，综合

考量环境、劳工、道德等因素，并设定多维度考核指标。2023 年，珀莱雅对 264 家供应商的 ESG 表现进

行全面评估，通过率达 100%，主要合作伙伴均符合 ESG 标准。此举不仅确保了供应商的质量和可靠性，

还有效降低了财务风险，展现了珀莱雅对社会责任和可持续发展的重视。为了更好地衡量，本文选用

Z-score 值来衡量企业财务风险，如表 5 可见。 
 

Table 5. Financial risks of enterprises 
表 5. 企业财务风险 

企业 年份 z 值 托宾 Q 值 

珀莱雅 2018 3.346055 1.773659 

珀莱雅 2019 6.042087 2.62067 

珀莱雅 2020 20.968757 10.12681 

珀莱雅 2021 16.927791 9.400127 

珀莱雅 2022 15.458968 9.549423 

 
由表 5 可知，在 2018~2022 年，z 值有明显提升，z 值越大，表明企业抗财务风险能力越高，企业财

务状况越好。数据表明，珀莱雅在 2020~2022 年企业财务状况较好，企业财务风险低。同时，托宾 Q 值

从 1.773659 提高到 9.549423，企业价值得到了巨大提升。因此可见，ESG 表现可通过降低企业财务风险

来提高企业价值。 

5. 总结 

本文通过梳理国内外相关文献，结合可持续发展理念、利益者相关理论及技术创新等理论，利用案
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例分析等研究方法，选取珀莱雅作为研究对象，鉴于电商企业的独特优势，本文深入探究了 ESG 表现对

企业价值的潜在影响，并细致分析了 ESG 作用于企业价值的具体路径。基于详尽的研究分析，本文得出

了以下具有指导意义的结论。 
第一，企业的 ESG 表现对企业价值具有显著的正向推动作用。这一表现不仅象征着企业的可持续发

展潜力和未来前景，而且通过展现企业的良好社会责任感，直接提升了企业价值。当企业积极履行社会

责任，其声誉将得到显著增强，吸引更多投资者的青睐，进而扩大市场份额，提升企业价值。除此之外

好的企业治理也可以提高企业价值，公司治理结构完善，能够更大程度上进行主营业务的发展，主营业

务得到发展，企业的竞争力就能得以提高，进而提高企业价值。 
第二，企业的 ESG 表现显著地通过减轻融资约束来增进企业价值。当融资约束得到缓解，企业便能

够拥有更为充裕的资金流，进而投入于研发创新、主营业务拓展等关键领域，从而推动企业实现更为稳

健的发展。这种发展态势不仅有助于企业产品市场前景的拓展，还能够显著提升企业的竞争优势，进而

推动企业价值的持续增长。 
第三，企业的 ESG 表现可通过驱动创新力的提升来显著增强企业价值。对于那些高度重视创新的公

司而言，通过创新生产方式、产品迭代更新、先进设备引进等一系列策略，它们能够有效减轻因环保投

入增加而可能带来的企业价值下滑风险。这种创新水平的提升，不仅为企业创造了更多有利的竞争条件，

更在激烈的市场竞争中为企业的发展注入了新的活力，有助于企业实现更为稳健的增长。 
第四，企业的 ESG 表现卓越，能有效降低财务风险，进而显著提升企业价值。这种优秀的 ESG 表

现，直接反映了企业强大的可持续发展能力，在吸引投资者和合作企业时有着较强的竞争力。同时，ESG
表现越好的企业，对合作企业的 ESG 表现也越看重，从而可在一定程度上降低企业合作时所面临的财务

风险，企业财务风险得到降低，那么企业价值便会得到提高。 
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