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摘  要 

在全球化和可持续发展的背景下，企业不仅要追求经济效益，还要承担社会责任和环境保护的义务。ESG
表现作为企业履行这些义务的重要体现，对企业的长期发展和财务绩效具有重要影响。本文献综述旨在

全面梳理和分析ESG表现对财务绩效的影响。同时，为未来的研究提供方向和启示，促进学术界的深入

探讨和实践应用。 
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Abstract 
In the context of globalisation and sustainable development, enterprises not only have to pursue eco-
nomic benefits, but also have to undertake social responsibility and environmental protection obliga-
tions. ESG performance, as an important manifestation of enterprises’ fulfillment of these obligations, 
has a significant impact on their long-term development and financial performance. This literature 
review aims to comprehensively sort out and analyse the impact of ESG performance on financial per-
formance. At the same time, it provides directions and insights for future research and promotes in-
depth discussion and practical application in the academic world. 
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1. 引言 

党的二十大报告明确提出，推动经济社会绿色化、低碳化是推动经济社会高质量发展的关键所在。

社会各界对此积极响应，企业的环境、社会和公司治理(ESG)表现已成为其评估综合价值的关键指标。ESG
是以一种新的方式开展组织运营，是组织意愿、行为和绩效的深度融合，是各元素统一于可持续发展目

标之下的综合体[1]。根据中国上市公司协会发布的《2025 年上市公司可持续信息披露情况分析报告》，

2024 年度中国共有 2481 家 A 股上市公司披露 2024 年度可持续发展报告，占比 46.09%，相较于去年同

比增长约 12%。企业的 ESG 表现不仅体现了其对社会责任的履行，更与企业财务绩效紧密联结。因此，

深入探究企业 ESG 表现对财务绩效的影响，对于提升企业综合价值、推动其可持续发展具有重要意义。 
本文对国内外 ESG 研究、ESG 单一表现与财务绩效、ESG 整体表现与财务绩效 3 个方面的文献进

行梳理和总结，并对已有研究进行评述，最后提出研究展望，试图找到 ESG 未来的研究方向，为后续 ESG
研究及现实问题的解决提供思路。 

2. ESG 研究 

2.1. ESG 动因 

外部制度和监管驱动。基于新制度理论，规模较大的企业为维护声誉和应对公众关注，会积极披露

ESG 报告以改善沟通、提升企业形象[2]。研究表明，中央环保督察等垂直型环境监管政策显著促进了企

业 ESG 表现，而媒体和分析师的关注进一步强化了这一效应[3]。同时，受到国际机构(如 MSCI)关注的

企业，不仅更倾向于披露 ESG 报告，其持续披露的可能性也显著提高[4]。 
提高企业投资效率。其作用机制主要包括抑制企业短视行为、缓解融资约束以及降低环境不确定性

[5]。研究表明，良好的 ESG 表现有助于改善公司治理、降低代理成本、提升信息透明度，从而缓解投资

不足和抑制投资过度，尤其在非国有企业、市场化程度较高地区及融资约束较强的公司中效果更为显著

[6]。 
回应利益相关者期望与诉求。为回应利益相关者的期望与合法性压力，企业主动披露 ESG 信息，这

有助于降低信息不对称、加强会计信息质量监督，并提供除财务报告外的有效信息，从而树立积极形象、

赢得利益相关者的广泛支持，为企业发展创造有利环境[7]。研究表明，投资者关注明显促进了企业绿色

创新能力和经济价值[8]。 
提升企业价值。践行 ESG 理念有助于优化企业资本结构、融入全球创新网络[9]，并通过促进关键核

心技术创新，尤其是绿色发明和实用新型创新[10]，来提升企业价值。同时，良好的 ESG 表现还能通过

降低融资成本、减少财务风险和缓解代理问题[11]，为企业创新提供支持，进而推动企业价值的提升[12]。 
促进企业可持续发展。ESG 信息披露通过提升公司透明度和信息披露质量，有助于企业维持长期竞

争优势[13]，并有效促进可持续发展[14]。研究表明，ESG 表现可作为市场与企业之间的“纽带”，为企
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业提供市场化治理机制的支持[15]，同时在“双碳”目标背景下推动特定行业(如有色冶金)的绿色转型和

实施落地[16]。 

2.2. ESG 信息披露 

ESG 信息披露已成我国资本市场的主流趋势。当前自愿披露模式实践效果不佳、强制披露在克服市

场失灵方面的独特优势及其在比较法上的实施经验均表明，由自愿披露转向强制披露是 ESG 信息披露法

律规制的合理选择[17]。邱铌指出，强制性 ESG 信息披露是助力实现“双碳”和共同富裕目标的有力举

措，其能够缓解证券市场信息失灵，强化投资者权益保护，促进企业正向发展并助推经济结构转型[18]。
蒋艺翅和姚树洁通过实证证明：积极进行 ESG 信息披露能够通过增强利益相关者认同、减少信息不对称

和管理 ESG 风险来降低企业风险[19]。由于企业 ESG 信息披露没有统一的标准和 ESG 评级机构存在不

同的度量模型，因此 ESG 评级机构对企业的 ESG 评级存在一定的分歧[20]。Zhou 等研究发现 ESG 评级

分歧对企业绿色创新具有正向影响[21]，同时王海林和李真发现 ESG 评级分歧对真实盈余管理的三类操

纵活动均有增大效应[22]。 
除此之外，披露企业 ESG 信息可以显著提高企业全要素生产率[23]，企业提高 ESG 表现还能提升会

计信息可比性[24]，缓解资产误定价[25]，显著提升企业股票流动性[26]，提升企业的商业信用融资规模

[27]。 

2.3. ESG 责任投资 

大部分学者通过研究发现，ESG 责任投资与企业发展是正相关的关系。ESG 投资通过缓解融资约束、

提升创新能力、优化资源配置等途径，有效提高资产收益率、劳动投资效率和环保研发投入，尤其对非

管制行业和低创新型企业促进作用更为明显[28]。同时，良好的 ESG 表现不仅有助于纾解企业经营困境

[29]、降低代理成本[30]，还能提高企业信息披露质量与市场认可度，进而提升企业整体价值和可持续竞

争力。Broadstock 等提出，随着 ESG 责任投资逐渐成为市场风向标，企业正被推动着更加积极地履行其

社会责任[31]。企业在响应 ESG 政策时，不仅能够增强其在创新活动上的能力，长远来看，还将对其价

值创造以及财务和运营绩效产生积极且深远的影响[32]。 
但也有部分学者提出，ESG 责任投资与企业发展没有显著关系甚至是负相关的关系[33]。陈若鸿等

发现，企业 ESG 表现对其权益融资成本和债务融资成本的影响方向不同，对权益融资成本的影响是负向

的，而对债务融资成本的影响是正向的。即企业 ESG 表现越好，其权益融资成本越低，债务融资成本越

高[34]。 

3. ESG 单一表现与财务绩效 

3.1. 环境表现财务绩效 

企业环境绩效，即企业在实施环境保护措施或进行环境治理后所取得的显著成效，它直接反映了企

业在可持续发展和生态保护方面的努力和贡献。曾国安等学者实证分析结果显示，当前我国企业的环境

表现与财务表现之间存在显著的正向相关关系[35]。尽管企业在改进环境绩效时可能面临额外的成本，但

这并不意味着会降低公司的经济效益[36]。相反，环境绩效的提升以及绿色创新的增加均能够显著推动企

业财务业绩的增长[37]。Jun 等学者研究调查发现，增加环境信息披露可以使企业对其自身面临的环境风

险有着清晰且深入的认识，从而迅速有效地采取应急措施，以此优化财务管理，提升企业整体的财务绩

效[13]。Pucker, K 等研究表明，市场会补偿那些关心环境的企业，因为环境责任对企业市场价值产生了

积极而显著的影响。愿意承担环境责任的企业，不仅能够积累良好的环境声誉，同时也更容易获得投资
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支持，进而推动企业财务绩效的提升[38]。许慧和张悦进一步指出，承担环境责任有助于改善企业与政府

监督部门的关系，有效降低经营风险。这种对环境保护的积极投入，包括环保设施的建设和相关技术的

引入，不仅提升了企业的生产效率，减少了环保成本，更为企业开拓了市场，创造了更多的发展机会。

这些举措共同助力企业在追求经济效益的同时，也实现了对环境的积极贡献[39]。 
但也有小部分学者认为，环境表现会对企业财务绩效产生负面影响。尹建华等发现，重污染企业为

追求财务绩效往往牺牲环境绩效，但随着企业规模扩大，这种负面效应会逐渐减弱[40]。Molloy 等基于

标准普尔指数中 339 家制造企业的分析也表明，有毒排放水平对短期投资回报无显著影响，且环境绩效

改善在特定情境下(如为满足环境法规而承担较高成本时)甚至可能与投资回报呈负相关[41]。 

3.2. 社会表现与财务绩效 

黄伟指出，企业履行社会责任可以显著提升财务绩效[42]。蒋德权和蓝梦从产品市场角度对企业社会

表现进行了分析，企业积极履行社会责任，不仅能够显著改善与大客户和员工的关系，优化外部监督环

境，还能有效增强其产品市场竞争力，从而为提升企业财务绩效奠定坚实基础[43]。沈红波等人的研究进

一步印证了这一点，企业社会责任表现越优秀的企业，其股票收益率往往更高，同时股票波动率则相对

较低[44]。姜俊对农业上市公司进行研究后发现，农业上市公司承担的战略性社会责任与其财务绩效呈现

正相关关系，且公司利他主义行为并不会对公司自身财务绩效构成较大的负面影响[45]。李宏旺的研究表

明，企业社会责任与其经营绩效之间存在显著正相关关系。这表明，企业承担社会责任并非仅仅是成本

投入，更是一种具有长远效益的战略选择[46]。可持续发展理论进一步指出，企业积极承担社会责任有助

于赢得利益相关者的信任与支持，这不仅能够为企业开拓更广阔的市场空间，还能最终增强其财务表现。

信号传递理论则指出，进行社会责任投资是一种有效的信号传递方式，它向外界展示了企业的可靠性和

信誉，这不仅有助于企业树立良好的品牌形象，还能为企业的发展提供有力支持，进而提升企业的财务

绩效[47]。 
部分研究认为，企业社会表现与财务绩效之间缺乏直接正向关联，甚至可能存在负向影响。郝秀清

等将社会资本理论的研究成果引入企业社会责任研究，从社会资本视角出发，发现企业社会表现对短期

财务绩效和长期财务绩效及非财务绩效均没有直接影响[48]。Sharma 对印度制造业从 2008 年至 2017 年

的企业社会责任与 ROE、ROA 之间的关系进行了深入研究。其结果表明，在印度，ROE 和 ROA 均与制

造业企业的社会责任呈负相关关系[49]。 

3.3. 公司治理表现与财务绩效 

关于公司治理对财务绩效影响方面的研究，大多数学者都是持积极态度。公司治理是现代企业制度

的核心，其通过投资者、董事会与经营者之间的权力制衡机制，推动企业实现科学决策，并保障持续稳

健发展。现有研究普遍表明，良好的公司治理与财务绩效呈正相关，这一关联主要体现在公司治理结构

的若干关键要素上。首先，内部控制质量是重要方面，叶陈刚等学者认为，高质量的内部控制有助于企

业达成目标、提升经营效率，从而改善经济效益[50]。完善的治理结构通常包含有效的内部控制机制，以

缓解代理冲突、降低信息不对称，并向利益相关者传递积极信息，最终提升财务绩效与企业价值。其次

为董事会特征，主要包括董事会规模与独立性[51]。规模较大的董事会能够吸引更多利益相关者代表的监

督[52]，同时为企业提供丰富的经验和资源支持，有助于企业财务绩效的提升[53]。而董事会独立性的增

强则有助于更好地监管管理层行为，缓解委托代理问题，从而改善企业财务绩效[54]。此外，Bravo 等的

研究表明，女性董事的存在也被认为能够促进企业的社会责任投资和信息披露，对企业的风险和绩效产

生积极影响[55]。最后是股权集中度。曹廷求的研究指出，若企业第一大股东持股比例偏低，其发生利益
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侵占行为的可能性往往更高；而当该股东持股比例提高后，其个人利益与公司整体利益趋于一致，从而

抑制了利益侵占动机，并对财务绩效产生积极影响[56]。Wahba 等研究发现，股东等利益相关者通过介入

公司决策过程，能够对企业的可持续发展产生显著的推动作用[57]。 
部分学者认为公司治理表现与财务绩效呈现负相关关系。SaidatAidat 通过对 2009~2015 年间约旦家

族企业的公司治理机制与财务绩效关系研究发现，董事会规模与财务绩效呈负相关，股权集中度也与托

宾 Q 值显著负相关[58]。Baah 的研究进一步指出，在发展中国家和中小企业中，组织利益相关者压力对

企业财务绩效有显著负面影响，而监管利益相关者压力则有助于财务绩效提升[59]。 

4. ESG 整体表现与财务绩效 

目前关于 ESG 表现是否能提高企业财务绩效的问题，尚未形成明确一致的结论[60]。部分研究发现，

ESG 表现可能会对企业财务绩效产生不利影响。一方面，Pucker&King 指出，ESG 投资会使投资者承担

更高的成本，且长期来看，这种投资并不一定能带来超越市场的回报[38]。何越基于 2010~2020 年中国 A
股 8509 家上市公司的样本，采用固定效应模型进行实证分析指出，当前评级机构的 ESG 评分尚不能充

分反映企业真实 ESG 表现，也难以向市场传递清晰信号，导致投资者无法有效获取 ESG 信息并作出积

极反馈[61]。李晓艳等研究发现，ESG 不确定性会显著加剧企业投融资期限错配，主要表现为长期债务融

资能力下降和投资者情绪趋冷，从而增大企业获取长期资金的难度。这种期限错配问题进一步提高了企

业的破产风险，并对高质量发展产生负面影响[62]。Avramov 等人的研究揭示了企业 ESG 评级的不确定

性会显著加剧股票收益率的波动，从而加剧了企业的融资约束[63]。另一方面，企业涉足 ESG 投资的动

机背后隐藏着复杂的因素。道德风险是其中不可忽视的一点。管理层可能会利用 ESG 作为幌子，进行机

会主义行为，以达成某些非道德或非透明的目的[64]。此外，ESG 投资容易引发企业的“漂绿”行为，即

为追求更高 ESG 评级，在报告中夸大环保投入与成效，向市场传递误导性信息。此类行为不仅损害信息

披露质量、降低市场透明度，还可能对企业高质量发展造成严重负面影响[65]。 
但大部分学者研究得出，ESG 表现有利于企业财务绩效的提高[66]。Blasi 综合多重因素研究发现，

企业履责表现对股东回报具有显著正向影响，并能有效降低财务风险[67]。首先，ESG 表现通过降低企业

代理成本和提高企业商业信用融资实现对企业绩效的促进作用[68]。其中，对国有企业、规模较大企业以

及重污染企业的促进作用更为显著[69]。其次，ESG 信息披露能够通过提升信息透明度、降低信息不对

称，进而缓解企业融资约束[70]，降低管理层的在职消费与大股东的资金占用，提高公司现金持有价值，

增加公司的创新投资支出，优化公司的现金配置，从而实现对财务绩效的促进作用[71]。再次，良好的 ESG
表现可以提高企业声誉[72]，构建起独特的竞争优势。这种声誉的增值能够转化为无形的资产，如增强客

户与投资者的忠诚度，以及减轻来自社会的监督压力。与此同时，这些积极效应将为企业创造更为有利

的经营环境，从而推动其长期财务表现持续向好[73]。其次，苏莉和魏浩研究发现，良好的 ESG 表现还

有助于企业拓展海外收益，通过构建绿色竞争优势、强化产业链合作与克服外来者劣势等方式实现国际

化发展[74]。此外，张鲜华和秦东升采用面板向量自回归(PVAR)模型，在不预设因果方向的前提下分析

了 ESG 表现与财务绩效的关系。研究发现，企业 ESG 表现与财务绩效呈显著正相关，且在环境、社会及

治理各维度均普遍成立。除公司治理表现与市场绩效仅为单向正相关外，整体及各维度 ESG 表现与财务

绩效之间均存在双向促进关系[75]。 

5. 文献述评 

从以上文献综述中，我们可以观察到国内外学者对 ESG 表现综合指标及其各个维度对财务绩效影响

的研究已经相当广泛，但这一领域的结论依然呈现多样化，并没有达成明确的共识。一些研究发现，企

https://doi.org/10.12677/mm.2025.1510271


徐帆 
 

 

DOI: 10.12677/mm.2025.1510271 30 现代管理 
 

业 ESG 表现与财务绩效之间存在正相关关系，即 ESG 表现越好的企业，其财务绩效也越好。这些研究

认为，ESG 表现好的企业能够提升品牌形象、增强投资者信心、降低经营风险，从而有利于企业的长期

发展。然而，也有研究得出了相反的结论。这些研究发现，企业 ESG 表现与财务绩效之间不存在显著关

系或存在负相关关系。这些研究认为，ESG 表现需要企业投入大量资源，而这些投入可能无法立即转化

为经济效益，甚至可能对企业的短期财务绩效产生负面影响。这些文献研究所得结论出现分歧的原因是

现有研究在理论基础、研究设计与测量方法上的系统性差异。一是理论视角不同。支持正相关的研究多

以利益相关者理论和资源基础观为依据，强调 ESG 投资能塑造企业声誉、降低风险并吸引资源，从而带

来长期收益；而认为无关或负相关的研究则多基于委托代理理论，将 ESG 投入视为增加短期成本、可能

损害财务表现的因素。二是测量方法不统一。ESG 评级体系存在明显差异，各机构在指标权重、数据来

源方面各不相同，导致评估结果缺乏可比性。同时，财务绩效的衡量也存在会计指标与市场指标之分，

前者反映短期效益，后者体现长期预期，ESG 的影响在不同维度上可能并不一致。三是研究设计存在局

限。ESG 效益往往具有滞后性，若未合理设置时滞结构则难以捕捉真实影响。此外，缺乏有效的因果识

别方法(如忽略内生性问题)也会导致估计偏差。四是样本情境异质性。行业特性、市场发展阶段和制度环

境等因素会显著调节 ESG 的影响，而许多研究未充分识别这些情境因素，其结论实则为特定条件下的“平

均效应”，缺乏普遍适用性。针对已有研究的不一致性和局限性，未来的研究可以从以下几个方面进行

拓展和深化： 
首先，应进一步明确 ESG 表现和财务绩效的定义和测量标准，以确保研究的准确性和可靠性。同时，

应加强对不同行业、不同市场环境下企业 ESG 表现与财务绩效之间关系的探讨，以形成更为全面和深入

的认识。如何构建适应不同行业特性的 ESG 加权评价体系？当前 ES 评分存在机构间分歧，可否通过熵

权法、AHP 层次分析法等行业特异性权重分配方法，建立更精准的 ESG 量化标准？其对财务绩效影响的

稳健性如何？其次，应运用更先进的研究方法和技术手段，如大数据分析和机器学习等，来提高研究的

准确性和可靠性。这些技术可以帮助我们更好地挖掘数据中的信息，发现 ESG 表现与财务绩效之间的潜

在关系和规律。比如能否通过自然语言处理(NLP)构建企业 ESG 表现的动态文本指标、如何解决 ESG 研

究中的内生性等问题。最后，应加强跨学科研究，将 ESG 表现与财务绩效的关系与其他领域的研究相结

合，如企业管理、市场营销、环境科学等。如 ESG 表现如何通过供应链协同影响企业财务绩效、消费者

感知与品牌信任是否中介了 ESG 与财务绩效的关系等。这种跨学科研究可以为我们提供更为全面和深入

的认识，有助于形成更为全面和有效的政策建议和实践指导。 
总之，企业 ESG 表现对财务绩效的影响是一个复杂而重要的问题。未来的研究应进一步拓展和深化

对这一问题的探讨，为企业实现可持续发展和经济增长提供有力的理论支持和实证依据。 
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