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摘  要 

伴随着“双碳政策”的提出，企业的ESG表现逐渐受到社会各界的关注，游戏企业作为新兴行业，其ESG
表现受到社会各界利益相关者的关注。本文以腾讯为例，运用了事件研究法和指标分析法深入研究了其

ESG表现与企业绩效之间的关系，旨在为游戏行业ESG发展提供一个指路灯。 
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Abstract 
With the introduction of the “dual carbon policy”, the ESG performance of enterprises has gradually 
attracted attention from various sectors of society. As an emerging industry, gaming companies 
have attracted the attention of stakeholders from all walks of life regarding their ESG performance. 
This article takes Tencent as an example and uses event study and indicator analysis methods to 
deeply study the relationship between its ESG performance and corporate performance, aiming to 
provide a guiding light for the ESG development of the gaming industry. 
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1. 绪论 

近年来，随着游戏企业市场规模不断扩大，用户逐渐增多，在近日举办的 2024 年度中国游戏产业年

会上，《游戏产业蓝皮书：中国游戏产业发展报告(2024)》《2024 年中国游戏出海研究报告》等对外发

布。最新数据显示，2024 年全球游戏市场规模为 12163.35 亿元，同比增长 3.31%。全球移动游戏市场规

模为人民币 6355.69 亿元，同比增长 4.83%。全球移动游戏市场增长趋势明显放缓。中国游戏产业佳绩频

传。中国自主研发游戏海外市场实际销售收入 185.57 亿美元，同比增长 13.39％，其规模已连续五年超过

千亿元人民币，并再创新高。 
游戏行业的高速发展也为游戏企业提出了新的问题，如何在快速的发展中承担起时代赋予的责任与

使命，即实现公司效能与公司绩效的同步发展，推动行业和谐、高效的发展。 
在当前形式下，来自社会各方的利益相关者非常重视企业的 ESG 表现。作为游戏的龙头企业，对腾

讯 ESG 业绩与公司业绩的研究有以下三个层面的作用：1) 对腾讯自身可以起到一个策略优化作用，识

别出 ESG 投资的关键领域。2) 提高腾讯的风险管理能力：理解 ESG 业绩与公司业绩之间的内在联系。

3) 提高腾讯的品牌价值和信誉：腾讯积极的参与 ESG 实践，树立公司良好的公司形象，从而提高其在用

户、投资者和社会公众中的认同度和声誉。腾讯在 ESG 领域的积极实践及其与企业绩效之间的良性互动，

将促使更多企业关注环境、社会、治理等问题，从而有效地分配资源，促进整个社会的可持续发展。 

2. 文献综述 

相较于欧美国家，ESG 理念在我国尚处于起步阶段，国内外对于 ESG 领域的研究呈现出明显的发展

阶段差异，国外在 ESG 方面的探索起步更早，在研究主题的广度和深度、研究范围的拓展上都更为成熟

和深入，而我国关于 ESG 的研究呈现出一定的滞后性；国外已经形成了以 ESG 因素融入决策过程优化

投资策略、以 ESG 表现提升企业绩效为目标、以 ESG 信息披露增进公众对企业可持续性的认知为手段，

同时关注跨国科技公司如何遵循法规要求并推动企业可持续发展的 ESG 核心研究体系，国内则构建了以

ESG 投资与企业价值为核心、以 ESG 信息披露为沟通手段、以环境保护与优质治理为实践支撑的 ESG
核心研究体系[1]。 

程方静雅(2025)认为把环境、社会和公司治理的评定结果纳入管理层绩效考核，从政策和绩效挂钩方

面使管理层提高对于 ESG 的重视程度，提升利益相关者对公司可持续发展能力的信心，利于融资，进而

提高企业财务绩效[2]，金慧丽(2024)认为采取良好环保措施的公司管理策略对其财务表现有很大的影响，

特别是在高科技和消费类行业[3]。社会因素对金融和制造业有些影响，而降低排放、提高能源效率、优

化股权结构和改善员工关系等具体措施对公司财务表现有明显帮助。陈紫微(2024)认为高质量的 ESG 评

级可以促使企业拥有更好的业绩[4]。程满亚(2024)认为 ESG 表现对企业绩效的影响呈现倒“U”型关系，

短期内，企业的 ESG 表现的改善带来的成本负担远超过收益，但如果企业持续不断地开展 ESG 实践，

将会产生长期的积极效应，良好的 ESG 表现可能给企业带来超额利润[5]。 
企业的发展与融资密不可分，在当前竞争激烈的市场环境下，研发与创新已经成为企业不断发展的

核心关键。而研发与创新需要资金支持。Jin S (2025)认为企业通过提升 ESG 表现、不断提高环境、社会

和治理维度的信息披露，向投资者传递更全面的非财务信息，减少企业与外部利益相关者之间的信息不
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对称[6]。良好的 ESG 实践能提高财务报告的可信度，降低投资者对企业风险的评估，从而降低融资成

本。 
李卓颖(2024)认为经营效率是衡量企业核心竞争力的关键指标，它对企业绩效主要影响在通过降低

企业营运成本、提升收益来实现企业绩效的增长。具体来说，企业经营效率主要受人力资本、管理能力

等影响[7]。 
ESG 实践有助于企业规避环境处罚、劳工纠纷等风险，减少潜在的法律和声誉损失。医药制造业企

业通过加强环保措施和合规管理，降低了因污染问题被罚款的概率，进而减少融资中的风险溢价。同时，

Li W (2024)认为 ESG 表现良好的企业更容易获得政策支持(如绿色信贷优惠)，进一步降低融资成本[8]。 
上述分析梳理了国内外学者对提升企业 ESG 来提升财务绩效的观点，尽管目前学者们的观点还不太

统一，但大部分学者认为提升企业 ESG 对企业绩效是有正向的促进作用，同时阐述了 ESG 表现如何影

响企业绩效。 
然而，也有学者认为企业的 ESG 表现对企业绩效的影响呈现负相关的关系，企业为改善 ESG 表现

需承担更多的成本，如果这些成本在未来无法被相应的收益所覆盖，则企业 ESG 表现对企业绩效就呈现

了负面的影响。Giacomo M (2024)通过对纳斯达克上市自媒体公司实证研究发现，企业 ESG 表现对财务

绩效之间存在明显的负面效应[9]。国内外的研究大多总体分析了提升企业 ESG 表现与财务绩效相关性，

即使聚焦在某个行业，也大部分都是制造业、医药以及重污染行业。对于游戏企业的研究少之又少。而

在不同类型企业当中，其履行社会责任与其财务绩效之间的关系可能是不同的，本文选取了近些年来 ESG
表现评级排名第一的游戏企业腾讯为案例，研究游戏企业 ESG 表现与其企业绩效之间的关系，进一步丰

富了 ESG 相关的案例研究。 

3. 腾讯控股 ESG 现状 

3.1. 腾讯控股 ESG 外部评级现状 

腾讯的 ESG 外部评级情况因不同评级机构的评价标准和侧重点不同而呈现显著差异，2024 年度，在

MSCI ESG 评级中，腾讯评级上升，获得了 BBB 级的评分。在标普 ESG 评级中，腾讯表现卓越，位于全

球第五。在华证指数评级中，腾讯获得了 A 级评分，其在环境方面表现卓越。因国际机构 MSCI 更关注

如数据隐私、治理透明度，而本土机构华证可能纳入中国特色指标，例如碳中和实践，所以评级差异较

大。 
腾讯的 ESG 评级呈现内外显著不同特征：国际机构 MSCI 评分偏低，反映其在国际指标下的短板；

而本土及部分国际机构则认可其在环境和技术赋能方面的领先性。未来，腾讯需在治理风险控制、国际

标准融合等方面持续改进，以平衡商业价值与社会责任。 

3.2. 腾讯 ESG 表现 

3.2.1. 环境维度表现 
腾讯在环境维度的 ESG 表现体现了其企业的可持续发展战略，特别是在碳中和、能源管理和生物多

样性保护等方面取得了突出成就。以下是具体数据及分析： 
1) 碳中和目标与可再生能源应用 
见表 1，腾讯承诺实现碳中和目标，并设置符合《巴黎协定》的绝对量减排目标。2023 年，其可再

生能源使用比例从 2022 年的 7.2%提升至 12.4%，主要通过自建可再生能源设施和采购绿电实现，并且其

数据中心采用再生水和节水空调。办公楼也采用了海绵城市技术，循环利用雨水。 
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Table 1. Tencent’s actions in carbon neutrality (data source: Tencent’s 2023 ESG report) 
表 1. 腾讯在碳中和方面的作为(数据来源：腾讯 2023 年度 ESG 报告) 

行动方面 行动结果 

气候 
消耗约 63 万兆瓦时可再生能源，避免碳排放约 36 万吨，相比 2022 年提高 76.6% 

承诺 2030 年度实现碳中和目标 

在自然方面的作为 

数据中心采用再生水和节水空调 

回用电子设备 4298.5 吨，相比 2022 年增加了 56.8%，减少了电子废弃物的产生 

办公楼应用海绵城市技术，循环利用雨水 
 

2) 技术创新优化能耗管理 
见表 2，腾讯利用 AI 算法综合 IT 数据、环境数据和天气数据，动态调节设备运行，降低数据中心能

耗。2023 年，应用 AI 技术的模组减少用电约 5000 兆瓦时，避免碳排放 2851.5 吨。通过 AI 优化，数据

中心模组的电能使用效率显著降低，进一步减少整体碳足迹。通过使用更高能效的制冷技术，节约用电

量 20,000 兆瓦时，避免碳排放 11,406 吨。 
 
Table 2. Tencent’s achievements in technological innovation and energy management optimization (data source: Tencent’s 
2023 ESG report) 
表 2. 腾讯在技术创新优化能耗管理方面的作为(数据来源：腾讯 2023 年度 ESG 报告) 

行动 结果 

使用 AI 节能技术 2023 年度，新应用该技术的模组减少用电约 5000 兆瓦时，避免碳排放 2851.6 吨 

使用更高能效的制冷技术 2023 年度，制冷系统节约用电量 20,000 兆瓦时，避免碳排放 11,406 吨 

使用智能运营技术 建立并使用“IDC 智能运营平台”，自动化收集和监控数据，并基于智能算法对

数据中心进行 PUE 能效管理及能耗分析，实现数据中心智能化管理 

3.2.2. 社会责任纬度表现 
腾讯在社会责任方面的表现包括了数据隐私保护、未成年人保护等多个层面，其行动不仅是对国家

战略的回应，也体现了企业的社会担当。以下是根据最新资料进行的全面分析： 
1) 数据隐私保护与用户安全   
见表 3，腾讯制定了一系列保护用户数据隐私的规章制度，旨在使用户的隐私数据得到全面且完善的

保护，这些制度和标准应用于公司所有适用的业务和产品，从数据治理、数据分类分级保护、数据安全、

用户信息合规、产品数据、隐私合规等多个方面，为腾讯相关工作提供了制度规范和标准指引。同时，

腾讯将持续根据法律与技术变化更新保护策略。 
 
Table 3. Tencent’s actions in protecting user data privacy (data source: Tencent ESG report 2023) 
表 3. 腾讯在保护用户数据隐私方面的行动(数据来源：2023 年度腾讯 ESG 报告) 

腾讯制定的保护用户数据隐私相关的规章制度 

《腾讯数据治理数据安全管理要求》 

《腾讯用户个人信息合规管理规范》 

《腾讯集团数据隐私合规检测评审管理规定》 

《腾讯数据治理 数据共享管理要求》 
 

2) 未成年人保护 
见表 4，近年来，随着互联网的普及，触网低龄化趋势愈发明显。网络成为了未成年人成长过程中不
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可分割的一部分。腾讯作为一家专注于网络软件开发的企业，其承担的社会责任不言而喻。因此腾讯坚

定的将未成年人保护纳入了其 ESG 发展管理体系。 
 
Table 4. Tencent’s actions in protecting minors (data source: Tencent ESG report 2023) 
表 4. 腾讯在未成年人保护方面的行动(数据来源：2023 年度腾讯 ESG 报告) 

在未成年人保护方面的行动 

为游戏设置未成年人模式 

创立腾讯卫士提高未成年正确应对网络沉迷、网络诈骗、网络猥亵等问题的意识和能力 

3.2.3. 公司治理纬度的表现 
腾讯在公司治理上的表现，充分展示了其作为互联网领域的龙头企业所具有的前瞻性与系统性，特

别是在治理结构优化、合规管理、股东权益保护和数字化转型上取得了明显的成绩。下面对下列各方面

进行了综合分析： 
腾讯采取了现代公司治理模式，将股东、董事会、监事会、高管等各部门的权利和义务进行了明确

的划分，并在此基础上建立起了一种互相制约和协同作用的制度。比如，以“限制股份”为代表的股权

激励方案，把职工的利益和企业的长远发展紧密地联系在一起，不仅能调动企业的内在创新动力，还能

保护股东的权益。另外，腾讯非常重视独立的董事会，其决策流程更注重透明与长远，比如在 AI 技术规

划中引入 DeepSeek 的大数据模式，将微信由“流量平台”提升为“智慧操作系统”。 
腾讯在互联网时代以“数据治理”、“网络治理”等方式对内部过程进行了优化，腾讯云在“信息技

术发展与治理整合工程”中中标，显示出其在技术治理方面的引领作用。在此基础上，通过 ISO/IEC27018
等多项国际认证，建立起涵盖整个数据生命周期的隐私保障系统。 

腾讯严格遵循了国内和国际的相关规定，比如在人工智能的搜索场景中，就已经说得很清楚了，“只

对公共信息进行集成，对用户的个人资料不做任何处理”，从而避免了法律上的风险。其内控制度涵盖

金融、信息披露和经营活动等多个重要方面，是对我国加强监管的回应。 
面对金融行业高发的合规风险，腾讯虽未直接涉足银行业，但其在科技领域的治理实践如反“黑公关”

行动体现了对法律底线的坚守。 

4. 腾讯 ESG 表现对市场绩效的影响 

本节选择腾讯 ESG 评级首次从 BB 级提升为 BBB 级作为研究市场反应的事件。由于在当天，没有

其他重大事项发生影响其股价波动，因此本文运用事件研究法，分析上述事件对腾讯在资本市场所引发

的反应。 
首先确定研究事件、事件发生日、事件窗口期以及估计窗口期。据 MSCI 官网数据，腾讯的 ESG 评

级上升日为 2024 年 12 月 4 日。评级机构发布 ESG 评级后，对市场传递了有利的信号，有助于投资者基

于此进行投资决策，进而引发相关的市场表现变化。综上所述，确定的研究事件为 2024 年 12 月 4 日腾

讯 ESG 评级上升日为研究事件。 
在事件日的选择上，本文决定以事件发生当日作为研究事件日。选择事件日前后 7 个交易日作为研

究窗口期，即[−3, 3]。事件估计期时间跨度为[−153, −3)，总计包含 150 个交易日。 
由于腾讯作为港股科技版上市的上市公司，其主营业务也是互联网相关的软件开发以及科技业务，

港股主板腾讯等互联网企业的影响因子小于 20%，而港股科技版里的公司是与腾讯主营业务相似的科技

公司，因此本文选取港股科技版市场日市场收益率作为市场收益率，能更好地反映腾讯 ESG 评级上升这
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一事件给其带来的额外的市场收益率。用 Rit 表示腾讯在第 t 天的实际收益率，用 Rmt 表示第 t 天的市场收

益率，α和 β为公式的回归系数，εt 为误差残差项，由此建立如下的计算模型： 

 it mt tR Rα β ε= + +  式(4-1) 

随后，对估计期内腾讯的实际收益率与港股科创板市场同期日收益率进行线性回归，得到回归系数

α和 β的值，建立回归函数公式。 
最后，结合建立的回归函数与窗口期内的港股科创板市场日市场收益率 Rmt，通过计算得到腾讯在窗

口期内的预期个股收益率 R'it，再根据式 4-3 和式 4-4 计算得到腾讯在窗口期内的个股超额收益率 ARit 和

窗口期内的累计个股超额收益率 CAR。 

 it it itAR R R′= −  式(4-3) 

 ( ) [ ]1 2 1 2, , itCAR t t t t AR= ∑  式(4-4) 

其中，ARit 表示事件在事件窗口期内腾讯的个股超额收益率，CAR(t1, t2)表示腾讯在 t1 到 t2 的期间内个股

超额收益率的和。 
本文根据市场模型求解 ESG 评级变化事件对腾讯市场表现的预期个股超额收益率和累计超额收益

率，上文所述数据均来自 Choice 金融终端数据库。 
根据上市模型得出的腾讯 ESG 评级上升所引起的市场反应以及回归模型，如下图 1 所示。 

 

 
Figure 1. Market reaction to Tencent’s Rising ESG Rating in 2024 
图 1. 腾讯 2024 年 ESG 评级上升的市场反应 

 
见图 1，腾讯在 2024 年 12 月 4 日 ESG 评级上升后，市场对腾讯 ESG 评级上升的反应较为强烈，超

额收益率也得到了上升，并在下一日达到峰值，CAR 也在下一日后到达了峰值，说明腾讯出色的 ESG 表
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现得到了市场的认可，说明了投资者对此类事件持积极态度。同时图 2 的图形数据表示，该事件的发生

与额外市场收益率的相关性较高，且近几日并无其他影响股价波动的重大事项，说明了企业的 ESG 表现

与其市场表现的相关性较高，证实了企业积极的 ESG 表现有助于企业的个股表现。 
 

 
Figure 2. Regression coefficient model 
图 2. 回归系数模型 

5. 腾讯 ESG 表现对财务绩效的影响 

5.1. 盈利能力 

盈利能力是一个重要的经济指标，它直接反映了一个企业的获利能力。利润是一个公司的生存和发

展的一个重要指标。它不仅仅关系到公司的近期业绩，还关系到公司的长远战略规划和可持续发展的能

力。企业强化 ESG 管理，不但可以减少能耗管理费用，而且可以明显提高生产效率。 
根据传统的股东财富最大化理论，本节将使用净资产收益率(ROE)来衡量企业的盈利能力。 
见图 3，腾讯在 2023 年度的净资产收益率是下降的。这是由于腾讯在 2023 加大了对其 ESG 建设的

投资，在环境维度，腾讯通过绿色技术降低运营成本。其第四代数据中心技术 T-block 结合 AI 算法优化

能源使用效率，2023 年新应用该技术的模组减少用电量约 5000 兆瓦时，降低碳排放 2851.5 吨，直接减

少能源开支。可再生能源使用比例从 7.2%提升至 12.4%，进一步降低长期能源成本。但表现在当期是呈

现费用的提升。在社会维度，腾讯在无障碍技术、医疗普惠等领域的投入增强了品牌价值。其“天籁行

动”通过 AI 技术帮助听障人士远程验配助听器，QQ 音乐通过声伴分离技术优化用户体验，这些举措提

升了用户黏性，并吸引注重社会责任的消费者，支撑产品溢价。腾讯视频号和微信生态的 ESG 属性增强

了广告主信任。2023 年视频号广告收入同比翻倍，带动整体广告业务增长 23%，显著提升了高毛利的广

告收入占比。在治理维度，腾讯实施了供应链透明化和风险管理优化减少了运营漏洞。腾讯加入联合国

全球契约，推动供应链绿色转型，提升资源使用效率，间接降低单位成本。与此同时，腾讯 ESG 表现优

异使腾讯获得低成本融资和政策倾斜。高利润为 ESG 项目提供资金支持。优秀的 ESG 实践又为腾讯的
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盈利能力提供了发展保障。尽管 ESG 投入可能短期增加成本，但长期来看，合规性避免罚款，并提升运

营韧性。2023 年腾讯国际游戏收入占比达 30%，部分得益于全球化 ESG 合规布局。2023 年腾讯 ESG 评

分位列全球前五，同期净资产收益率从 14.25% (2023 年)提升至 18.6% (2024 年第三季度)，显示 ESG 实

践与盈利能力的协同。上述分析表明了，ESG 表现与净资产收益率之间存在动态的正向循环：ESG 实践

通过成本优化、品牌溢价和融资优势提升盈利能力，而高利润又为 ESG 投入提供可持续的资金支持。然

而，这种关系高度依赖企业的战略执行力与行业特性。未来，腾讯需继续平衡技术创新的商业效益与社

会责任，以维持 ESG 与财务表现的双重优势。 
 

 
数据来源：choice 金融终端数据库。 

Figure 3. Tencent’s 2022~2024 Return on Equity 
图 3. 腾讯 2022~2024 年度净资产收益率 

5.2. 营运能力   

营运能力是企业对所拥有的各种资源进行有效的管理与运用，从而达到公司的经营目的的能力。营

运能力是一个公司的核心竞争力，它直接关系到一个企业的生存与发展能力。通过资源的优化配置，提

高资金的周转效率，加强供应链的管理，可以使公司在未来的竞争中获得更多的利润。忽略运营能力的

公司，将会面临资金链断裂和成本失控的危险，从而被淘汰出局。因此，定期评估和改善营运能力应成

为企业管理的重要课题。本文用来衡量腾讯营运能力的关键指标为流动资产周转率。 
见图 4，流动资产周转率是一个重要的财务指标，它反映了一个公司在某一期间通过其所拥有的流动

资产所产生的收益的能力。指数较高的企业，其流动资产的周转率和资本的使用效率都较高，进而提高

了企业的利润率；反之，就会造成资本的浪费，利润的降低。加快流动资金的周转速度，可以降低企业

的资本占用，降低企业的财务要求，提高资本的利用效率。供应链和库存管理的高周转率说明了公司的

库存管理最优化，应收账款的回收效率也很高。而如果周转率的反常变化，则会暴露出公司的一些经营
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问题，例如销售情况不理想或者应收账款无法回收等。 
 

 
数据来源：choice 金融终端数据库。 

Figure 4. Tencent’s current asset turnover rate for 2022~2024 
图 4. 腾讯 2022~2024 年度流动资产周转率 

 
腾讯在 2023~2024 年度流动资产周转率大幅度下降，这是由于腾讯注重环境表现，投资节能减排技

术、使用清洁能源，虽短期内可能增加环保设备等资产投入使资产总额上升，导致流动资产周转率下降，

但长期来看，可降低运营成本，提升资源利用效率，增加产品差异化优势，促进销售增长，进而提高流

动资产周转率。如 2024 年度腾讯 ESG 评级上升后，腾讯在 2024 第三季度流动资产周转率也在上升。腾

讯在社会维度表现良好，保障员工权益、与供应商建立良好关系、积极参与社区发展等，有利于吸引和

留住人才，提高员工工作效率和忠诚度，保障供应链稳定，提升企业声誉和品牌价值，促进销售，使流

动资产周转速度加快。为员工提供良好的培训和发展机会，员工积极性和创造力提高，产品质量和生产

效率提升，产品市场需求增加，推动流动资产周转率上升。良好的公司治理能确保企业决策科学、运营

规范、信息透明，降低经营风险，提高资源配置效率和资产运营效率，使企业资产得到更有效利用，提

升流动资产周转率。 
综上，流动资产周转率与企业 ESG 表现通过供应链效率、融资能力及风险管理等路径深度交织，共

同构成企业可持续发展的双轮驱动。 

5.3. 偿债能力 

偿债能力是企业用其资产或现金流按时偿还债务(包括短期和长期负债)的能力，是评估企业财务健

康与风险的核心指标。主要分为短期偿债能力和长期偿债能力两类：短期偿债能力是指企业用流动资产

偿还流动负债的能力，反映流动性风险。其核心指标是速动比率。长期偿债能力是指企业长期债务的偿

付能力，反映资本结构和财务杠杆水平。其核心指标是资产负债率通常速动比率大于 1.0、资产负债率小
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于 60%为安全区间；本文选择的反映企业偿债能力的关键指标为速动比率(反映企业短期偿债能力)和资

产负债率(反映企业长期偿债能力)。 
见图 5，腾讯速动比率和资产负债率都维持在一个比较健康的状态，随着 2023 年度开始，腾讯开始

重视企业的 ESG 表现，对 ESG 相关投入增加，企业的短期内的速动比率开始下降，但是长期来看，企业

的资产负债率从 2022 年度的 51%开始下降，说明企业的长期偿债能力在提升。ESG 表现通过影响企业

运营效率、融资成本和长期风险，与偿债能力形成双向互动关系：腾讯优秀的企业治理有严格的财务披

露制度和风险管理体系，能更精准规划债务结构，保持合理的流动比率和资产负债率。良好的公司治理

可减少激进举债行为，降低债务违约风险。腾讯投资清洁技术初期增加了负债，但长期可降低能源成本、

获得政策补贴，改善现金流和利息保障能力。员工福利投入短期内减少了现金储备，但能降低员工流失

率、提升生产效率，增强长期偿债能力。供应链社会责任可减少供应链中断风险，确保应收账款和存货

的流动性社会责任表现优异的企业更容易获得消费者和投资者信任，吸引低成本 ESG 资金，优化债务结

构。ESG 投资短期内增加了负债或减少流动资产，导致速动比率下降。ESG 表现优异的企业可通过规避

监管处罚、降低诉讼风险实现稳定的现金流，支撑偿债能力。 
 

 
数据来源：choice 金融终端数据库。 

Figure 5. Tencent’s quick ratio and asset liability ratio 
图 5. 腾讯速动比率和资产负债率 

 
通过 ESG 与偿债能力的联动分析，可更全面评估企业的可持续发展潜力与抗风险韧性，为投资者、

债权人提供决策依据。 

5.4. 发展能力 

发展能力指企业通过资源整合、技术创新和市场拓展实现可持续增长的能力，反映其未来盈利潜力

与扩张动能。核心指标包括：收入增长率、净利润增长率、资产增长率。本文选择的评估腾讯发展能力

的关键指标是净利润增长率。 
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见图 6，腾讯的净利润增长率是呈现高增长之后趋于平稳的趋势的，腾讯自 2023 年开始大力发展其

ESG 体系，制定了一系列的内部规定来响应国家政策，在环境上，通过节能减排、发展清洁能源、创新

技术来减少碳排放。在社会上，基于员工各种福利政策，制定了一系列关于用户隐私保护、未成年人保

护办法，增强了用户的黏性，在治理上，腾讯透明化的公司治理，为其资源利用的效率提供了保证。这

些与腾讯净利润的快速增长密不可分。腾讯净利润增长率与其 ESG 表现之间呈现动态的相互促进关系。

ESG 实践通过成本优化、品牌价值提升、政策支持等机制推动收入增长，而高收入增长则为 ESG 投入提

供资金保障，形成良性循环。 
 

 
Figure 6. Tencent net profit growth rate 
图 6. 腾讯净利润增长率 

6. 结论与建议 

6.1. 研究结论 

本文选股国内游戏行业中的龙头企业腾讯作为案例，通过深入的理论探讨分析，系统地研究了其 ESG
表现，并进一步研究了其 ESG 表现与其企业绩效的影响机理和实际效果。经过研究分析，本文得出如下

结论： 
近几年，因腾讯 2023 年度 ESG 评级下调一次，其对 ESG 表现进行了高度关注，并在“双碳”大背

景下，提出 2030 年实现碳中和目标。通过对腾讯 ESG 表现研究，我们可以看到腾讯在环保、社会和治

理三个领域都取得了很好的成就。从环保角度来看，腾讯通过节能减排，利用可再生能源来减少经营带

来的环保问题。在社会领域，腾讯非常重视用户的个人隐私，同时也非常关注网络的安全和青少年的保

护。与此同时，公司还积极开展社会公益活动，提高公司品牌形象。在公司治理上，腾讯通过健全内部

治理机制，保证公司经营过程的透明和规范，为同行业企业提供了良好的示范。 
腾讯的 ESG 实践表明，环境责任、社会责任与治理优化不仅是合规要求，更是企业获取竞争优势、
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实现高质量发展的核心路径。其经验为行业提供了“技术赋能 ESG–ESG 反哺绩效”的典型范式，验证

了 ESG 表现与企业绩效的正向循环机制。 

6.2. 研究建议 

腾讯作为国内游戏行业的龙头，其在 ESG 方面的优秀表现。其成功经验对于我国游戏行业加强 ESG
建设与管理具有重要作用。通过研究腾讯的 ESG 实践经验，能促进我国游戏行业应对市场挑战与监管要

求，实现健康可持续的发展。 
腾讯的 ESG 表现与企业绩效存在着相互促进的关系，这对游戏行业有以下启示。 
一是强化投资业务的 ESG 披露与整合，主要分为明确投资组合的 ESG 责任，将 ESG 评估纳入投资

决策流程和推动被投资企业的 ESG 转型。 
二是应提升数据透明度与风险管理，细化环境数据披露，公开关键数据，增强可信度，为投资者提

供更为准确的信息。 
三是应加强利益相关方的沟通，定期发布 ESG 进展白皮书，可每季度公布关键指标，并通过可视化

工具，例如碳排放动态地图增强与利益相关方的互动。还应当建立 ESG 争议响应机制，针对投资或者业

务中的 ESG 争议设立独立调查小组并公开整改措施，以维护品牌声誉。 
随着 ESG 的理念在国内逐渐发展，我国游戏企业在 ESG 方面的表现必将成为实现可持续发展的重

要指标。因此，我国游戏企业应加强企业的 ESG 建设，以应对日渐严峻的市场挑战与监管要求。同时，

政府各界也会持续地对游戏企业的 ESG 表现关注，共同推进游戏行业的健康发展。 
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