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摘  要 

近年来，随着全球气候问题日益严峻以及我国“双碳”目标的提出，ESG受到了越来越多学者的关注。本

文梳理和归纳了国内外ESG相关的文献，综述了ESG信息披露的动因、影响因素及其效应。ESG信息披露

动因包括降低融资成本、提升企业声誉和获得政策优惠。管理者特征和财务状况等内部因素，以及政府

政策和媒体关注等外部因素，均对ESG信息披露产生重要影响。ESG信息披露的效应体现在提高财务绩效、

创新绩效、公司价值和投资效率上。整体而言，ESG信息披露被视为企业可持续发展的关键，对促进经

济、社会和环境效益具有重要意义。 
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Abstract 
In recent years, with the escalating global climate crisis and the introduction of China’s “dual carbon” 
goals, ESG has garnered increasing attention from scholars. This paper reviews and synthesizes do-
mestic and international literature on ESG, summarizing the motivations, influencing factors, and 
effects of ESG disclosure. The motivations for ESG disclosure include reducing financing costs, en-
hancing corporate reputation, and securing policy incentives. Both internal factors—such as mana-
gerial characteristics and financial condition—and external factors—such as government policies 
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and media attention—significantly influence ESG disclosure. The effects of ESG disclosure manifest 
in improved financial performance, innovation performance, corporate value, and investment effi-
ciency. Overall, ESG disclosure is regarded as crucial for corporate sustainability and holds signifi-
cant importance in promoting economic, social, and environmental benefits. 
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1. 引言 

随着经济发展与环境保护之间的矛盾日渐突出，如何在经济发展的同时兼顾环境保护以实现可持续

发展成为了亟需解决的重要议题。ESG (环境、社会责任、公司治理)理念为企业实现“双碳”目标提供行

动框架，驱动可持续发展转型。我国 ESG 信息披露呈现加速发展态势：A 股上市公司 ESG 报告披露量

从 2009 年的 371 家跃升至 2024 年的 2110 家，披露要求也从“自愿披露”转向“强制披露”。2025 年证

监会修订《上市公司信息披露管理办法》，首次将可持续发展报告(含 ESG 信息)纳入部门规章层级的强

制披露范畴，这标志着我国 ESG 监管体系完成质变升级。学术界针对 ESG 信息披露的研究也持续深化，

本文系统梳理国内外文献，凝练三大核心维度：企业 ESG 披露的动因、影响因素及经济效应，指出现有

研究的局限，为未来学术探索提供整合性理论框架与方法启示。 

2. ESG 信息披露动因 

本文将从降低融资成本，提升企业声誉，获得政策优惠三方面来分析企业 ESG 信息披露动因，并尝

试从不同角度进行剖析。 

2.1. 降低融资成本 

企业自愿披露 ESG 信息是一种策略，有利于促进公司和利益相关者的关系，缓解信息不对称和委托

代理问题，从而降低融资成本，使企业拥有更多融资渠道，并为企业提供资金保障(Zhang et al., 2020 [1]; 
Balakrishnan, 2014 [2]; 徐光华等，2022 [3]；谢红军等，2022 [4])。叶陈刚(2015)对重污染企业的分析揭

示：外部治理水平与环境信息披露质量呈正相关，后者显著拉低股权融资成本[5]。同样聚焦重污染行业，

沈洪涛(2010)论证了环境信息披露对权益融资成本的抑制作用[6]。李唯安(2019)依据信号传递理论指出，

环境信息公开可降低债权人风险溢价要求，最终缓解融资压力[7]。Crifo (2017)研究了 ESG 因素与主权债

券市场的关系，发现 ESG 表现可使政府债券收益率息差收窄[8]。赖妍(2024)进一步揭示 ESG 披露存在区

域与行业同群效应，有助于债务融资成本控制[9]。 
然而，部分学者对于 ESG 能够降低融资成本这一效应持怀疑态度。针对银行贷款决策的研究显示，

信用质量仍是核心风险评估依据，ESG 表现未能带来融资便利 Goss (2011) [10]。当制度环境不完善时，

章君瑶(2022)发现 ESG 信息披露可能因真实性无法甄别而引发信任危机，反而增加交易成本与融资难度

[11]。刘柏(2024)则揭示 ESG 披露的数量效应：短期经营压力信号与漂绿风险叠加，形成债务融资增信负

担[12]。 
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2.2. 提升企业声誉 

大型上市公司为提升社会形象，倾向于强化环境信息披露(Dinca et al., 2019) [13]，而盈利能力越强的

企业，就越倾向于披露环境信息，以提升企业的市场价值(汤亚莉，2006) [14]。Chelawat (2016)对印度上

市公司的财务数据进行分析，发现 ESG 表现优异者能建立更强声誉，进而改善财务绩效[15]。Fatemi (2018)
研究 ESG 表现与企业声誉时发现，ESG 表现好的企业声誉更高，其资产收益率也更高；相反，ESG 表现

差的企业资产收益率低[16]。孙慧(2023)以 2011~2019 年沪深 A 股上市公司数据为基础，研究环境、社会

责任和公司治理对企业声誉的影响，发现 ESG 能够促进和延续企业声誉[17]。陈曦(2022)研究了食品行业

社会责任行为对声誉的影响，发现社会责任信息披露可提升声誉边际与收益水平[18]。张桂品(2023)补充

论证：ESG 信号经由股票流动性通道，放大声誉溢价效应[19]。 

2.3. 获得政策优惠 

积极披露 ESG 信息的企业可以获得更多的税收优惠和政府补助等政策优惠。赵沁娜(2024)指出企业

进行 ESG 评级有助于获得政府补助、绿色金融等政策扶持[20]。环境信息披露质量高的企业获得的政府

补助也更多，因此企业会不断增加环境信息披露的关注以获得更多的政府资源倾斜(姚圣和周敏，2017) 
[21]，这是因为环境信息披露中，包含着企业遵守法律法规的重要内容，其中有些符合政府补助的要求，

因此能够获得政府补助资金(王新红和聂亚倩，2019) [22]，政策补贴是提升企业财务绩效的有效途径(张
立民和苟祺炘，2022) [23]，环境责任意识强的企业实际税负往往也更低(卢洪友等，2017) [24]。 

3. ESG 信息披露影响因素 

3.1. 内部因素 

管理者特征、企业财务特征和内部治理结构等内部因素对企业 ESG 表现有重要影响。部分学者从管

理者特征角度进行分析，作为企业治理、决策的重要参与者，管理者能力的提高有助于提升企业 ESG 表

现，但高管股权质押行为会抑制企业 ESG 表现(Welch et al., 2023) [25]，而董事会独立性、董事会多样性、

董事会规模和女性董事职位也显著增强了 ESG 信息披露(Rustam et al., 2019 [26]; Menicucci & Paolucci, 
2023 [27])。也有学者从上市公司的财务特征进行分析，大多数学者认为财务绩效好的企业更倾向于披露

ESG 信息以向社会传递积极信息(冯丽艳等，2016 [28]；沈洪涛，2007 [29])，但也有学者持不同看法，认

为较高的财务杠杆反而会限制企业 ESG 信息披露能力(Rustam et al., 2019) [26]。还有学者从内部治理结

构进行分析，发现党组织治理(柳学信等，2022) [30]、国有资本参股民营企业(魏延鹏等，2023) [31]和共

同机构持股(何青和庄朋涛，2023) [32]，都能提升企业的 ESG 表现。但也有学者认为共同持股会增强企

业市场垄断地位，削落企业追求可持续发展的动力，进而抑制企业 ESG 表现(雷雷等，2023) [33]，以及

共同持股会通过达成战略同盟和短期主导增加 ESG 漂绿行为(王暖欣和张双鹏，2024) [34]。 

3.2. 外部因素 

政府、媒体关注及市场力量等外部因素共同作用于企业 ESG 信息披露。其中，政府对 ESG 的重视

通过释放积极政策信号，有效缓解了资本市场的信息不对称问题，有助于投资者更准确地评估企业风险

与价值，进而推动企业提升 ESG 信息披露水平(Briere & Ramelli, 2022 [35]; Bolton & Kacperczyk, 2023 [36]; 
Hsu et al., 2023 [37])。政府监管能够督促上市公司在披露 ESG 信息时遵守相关制度要求，从而显著影响

企业 ESG 信息披露(Baldini et al., 2018) [38]，政府环境治理补助通过缓解融资约束、推动绿色创新和提高

信息透明度促进企业 ESG 表现(陈晓珊等，2023) [39]。税收激励政策也能促进企业 ESG 表现(Zhu et al., 
2023) [40]，税制绿色化通过激励企业增加环保投入和提升绿色创新提升企业 ESG 表现(王禹等，2022) 
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[41]，税收征管能够提高企业研发投入、缓解企业融资约束以及降低信息不对称，从而提升企业的 ESG
表现(赖妍等，2023) [42]。媒体关注、公众环境关注也有助于提升企业 ESG 表现，媒体态度越乐观越能

促进企业 ESG 信息披露质量提升(翟胜宝等，2022) [43]，公众环境关注则通过外部压力和内部关注两条

路径提升企业 ESG 表现(陶云清等，2024) [44]。也有学者分析了市场对于企业 ESG 信息披露的影响，孙

铮(2005)发现市场化程度高、管理更规范的地区的上市公司更倾向于塑造良好的企业形象，其公司治理信

息披露也更加完善[45]。 

4. ESG 信息披露效应 

除了披露动因和披露影响因素以外，国内外学者对上市公司 ESG 信息披露的效应也展开了研究，现

有研究多基于利益相关者理论、委托代理理论和信号传递理论等，从财务绩效、创新绩效、公司价值和

投资效率等方面展开。 

4.1. 财务绩效 

ESG 表现对于企业财务绩效的影响也引起了国内外学者的广泛关注。许多学者认为 ESG 表现好的企

业的财务绩效更好(袁业虎，2021 [46]；朱柏洋，2023 [47]；杨睿博，2023 [48])。晓芳(2021)发现 ESG 评

级通过抑制公司信息风险和经营风险降低审计费用，提升财务绩效[49]。Chen (2018)认为 ESG 通过增加

现有业务价值以及对潜在机会和新业务的价值创造对财务绩效产生正向影响[50]。对于现有业务，良好的

ESG 表现能够增强企业声誉，降低企业风险，建立竞争优势，最终提升企业财务绩效(Barnett & Salomon, 
2012) [51]，对于潜在机会，良好的 ESG 表现也能帮助企业更高效地开拓新的市场(Boehe & Barin, 2010) 
[52]。但也有学者认为，短期来看 ESG 实践伴随着巨大的成本，会降低企业利润、减少股东财富(Lin et 
al., 2019 [53]; 王琳璘等，2022 [54])。还有学者发现 ESG 表现具有时滞效应，与财务绩效呈现 U 型关系

(王双进等，2022) [55]。 

4.2. 创新绩效 

学界普遍认可 ESG 对企业创新绩效的驱动作用。ESG 表现对于企业创新产出的质量和数量均有提高

(方先明和胡丁，2023) [56]，这种驱动效应在国有企业、ISO14001 认证企业及制造业企业尤为显著(李井

林等，2024) [57]。胡洁(2023)指出 ESG 评级的核心价值在于促进研发外部化，释放创新激励[58]。Lin 
(2021)强调 ESG 通过改善利益相关者关系提升创新效能[59]。张长江(2022)提出环境信息披露的双重创新

驱动机制：环保压力转化为创新能力跃升，推动环境治理优化；同时，向政府与投资者传递详实环保信

息，通过信任积累获取政策扶持与资金注入，最终协同催化企业创新突破[60]。 

4.3. 公司价值 

Zhang (2020)通过 ESG 三维度交互效应分析指出：ESG 信息披露虽能提升公司价值，但其边际效应

随价值增长递减[61]。张曾莲(2024)基于 2011~2020 年沪深 A 股上市公司的数据实证发现：企业高 ESG
表现能够缓解委托代理问题，从而减少股价崩盘风险，最终提升企业价值[62]。Pastor (2022)认为 ESG 能

够通过社会责任信号缓解环境污染、气候变化、转型风险等 ESG 风险，从而为股票带来风险溢价，提升

公司价值[63]。但也有学者认为 ESG 对于公司价值的提升存在地区差异，史永东(2023)发现，不同于美国

资本市场的 ESG 正向溢价，在中国 A 股市场 ESG 指数与股票未来收益率之间存在明显的负向关系[64]。 

4.4. 投资效率 

大部分学者认为 ESG 信息披露能够提升企业投资效率。良好的 ESG 表现通过缓解代理问题(赵天骄
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等，2018 [65]；Borghesi et al., 2014 [66]; Samet & Jarboui, 2017 [67])，降低融资约束(邱牧远和殷红，2019 
[68]；李新丽等，2018 [69]；Zeng et al., 2019 [70])，吸引 ESG 友好型投资者加入，降低运营成本(李泽浩，

2024) [71]，提高企业投资效率，这一影响对于信息传递效率较高、制度建设较为完善以及地处市场化程

度较高的企业提升作用更明显(高杰英，2021) [72]。 
然而也有部分学者认为用于环境治理方面的投资与其主营业务没有直接关系，这会占用一定资金，

使得企业在面对有投资前景的项目时陷入资金短缺的问题(Barnea & Rubin, 2010) [73]，同时，管理者也有

可能过于关注环保、社会责任等活动，而忽视了有利可图的投资项目(Bhandari & Javakhadze, 2017) [74]，
最终降低企业投资效率。 

5. 文献述评 

在 ESG 信息披露动因方面，学者们主要从降低融资成本、提升企业声誉和获得政策优惠三个方面进

行研究。首先，企业披露 ESG 信息能够显著提高债权人的认可程度，降低企业债券的风险溢价，进而降

低融资成本。其次，企业为了改善社会形象会积极地披露 ESG 信息，这也能提升企业的市场价值。最后，

积极披露 ESG 信息的企业也能获得更多的税收优惠和政府补助。在 ESG 信息披露影响因素方面，管理

者特征、企业财务特征和内部治理结构是主要的内部影响因素，而政府、媒体关注和市场作用等因素则

会从外部影响企业 ESG 信息披露情况。在 ESG 信息披露效应方面，大部分学者认为 ESG 信息披露对企

业绩效有正向促进作用，财务绩效、创新绩效、公司价值和投资效率是学者研究较多的几个方向。但也

有部分学者认为 ESG 行为会占用企业资金，降低企业投资效率。 
总的来说，从联合国于 2004 年首次 ESG 理念提出至今，越来越多的国家和企业愈发重视 ESG 信息

的披露，相关研究也逐渐增加。但我国目前没有制定统一的 ESG 评级体系，学者选择的 ESG 数据及度

量标准都有所差异，应该依据国情和行业特点构建一个具有中国特色且符合国际标准的 ESG 评级体系，

同时鼓励企业发布 ESG 报告鉴证，推动企业可持续发展。 
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