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摘要:ESG(环境、社会和治理)视角下,企业价值创造统筹经济、社会和环境价值3方面。从经济、社会和环境3方

面衡量企业价值创造。研究发现:ESG表现与企业价值创造之间存在正相关关系;企业声誉起中介作用;内部控制

质量对ESG表现与企业价值创造之间起正向调节作用;ESG表现与企业价值创造的正向关系在非国有企业,企业

创新能力强、媒体关注度高以及行业竞争程度高的样本中更显著。
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  随着低碳转型成为热点,ESG(environmental,

socialandgovernance,环境、社会和治理)受到越来

越多的关注。2021年,《“十四五”规划纲要》提出要

推动绿色发展、促进人与自然和谐共生,为ESG发

展提供宏观指导。微观层面,ESG制度框架逐渐完

善。2018年,《上市公司治理准则》确立了ESG信

息披露的基本框架。2023年,深交所修订行业信息

披露,强化了ESG的信息披露要求。准则和指引推

动了上市公司的ESG信息披露。此外,《企业ESG
披露指南》《企业ESG评价体系》《企业ESG报告编

制指南》等多项ESG标准陆续发布,也为国内ESG
标准体系建设起到了积极推动作用。ESG的政策

指导和具体实践推动了学术界对ESG的研究。

ESG的研究聚焦ESG信息披露、ESG表现的影

响因素及经济后果,亦有研究讨论ESG投资。在

ESG表现的经济后果研究中,ESG表现与企业价值

的研究较为丰富,分别从经营绩效和市场表现两方面

展开讨论。在经营绩效方面,ESG通过减少信息不对

称、降低融资成本[1],提高企业的盈利能力和生产效

率[2]及降低经营风险[3]3个路径提升企业价值。在

市场表现方面,良好的ESG表现能够给公司带来额

外收益[4]。Feng等[5]认为,ESG表现好的企业短期

内可以获得超额回报,但随着ESG关注度的逐渐降

低公司长期股票回报会随之减少。史永东和王淏

淼[6]发现与美国资本市场相比,中国 A股市场中

ESG指数与股票未来收益率之间存在显著负相关。

ESG视角下,企业价值创造不仅受企业内部的

生产经营链条影响,还受到顾客、供应商等外部主

体的影响[7]。企业价值创造范畴除了包含显性的经

济价值还包括隐性的社会价值和环境价值,是基于

可持续发展的长期价值创造[8]。因此,企业创造价

值的衡量方式应同时纳入经济、环境和社会3个维

度,以更加综合的价值指标全面反映企业创造的经

济、环境与社会价值,从更加宏观的价值视角去探

究ESG实践的价值功能。基于此,本文从环境、社
会和经 济3个 维 度 衡 量 企 业 长 期 价 值 创 造,以

2019—2022年沪深A股上市公司为研究样本,分析

ESG表现与长期企业价值创造之间的关系,并检验

了企业声誉的中介作用和内部控制的调节作用。
研究发现:ESG表现与企业价值创造之间存在正相

关关系,即ESG表现越好,企业价值创造能力越强;

ESG表现通过提高企业声誉提升企业价值创造;内
部控制能够正向调节ESG表现和价值创造的关系;

ESG表现促进企业价值创造在非国有企业、企业创
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新能力强、媒体关注度高以及行业竞争程度高的样

本中更显著。
本文的边际贡献体现在:第一,突破了传统研

究仅关注企业财务收益的局限,将视角扩展到包括

经济、社会和环境3个维度的企业价值创造。第二,
在现有文献的基础上,对ESG与企业价值创造之间

的联系进行了深化,在一定程度上拓展了当前的研

究边界。本文探讨了企业声誉在ESG实践与价值

创造之间的中介效应,考察内部控制的调节作用。
此外,本文从内外部治理机制的角度出发,分析了

在不同企业性质、创新能力、媒体关注度和行业竞

争程度的背景下,ESG表现与企业价值创造之间关

系的异质性。第三,基于本文的理论分析,揭示了

ESG表现提升企业长期价值创造的黑箱,为企业提

供了具体的策略和实践建议,帮助企业解锁ESG表

现提升的潜力,从而在竞争激烈的市场中实现可持

续的价值增长。

1 理论分析与研究假设

1.1 ESG评级表现与价值创造

价值创造是资源投入产出的过程,通过增加优

势资源的投入、降低资源获取的成本和提高价值产

出效率,能助力提升企业价值创造[9]。在这个过程

中涉及企业的不同利益相关者,企业的价值创造需

要股东和债权人的股本及资金投入、员工的人力资

本、供应商的良好合作和政府提供的公共资源等,
价值创造在企业与利益相关者的关系互动中实

现[10]。因此,赢得利益相关者的支持和信赖,是企

业价值创造的重要保障。
根据利益相关者理论,企业良好的ESG表现能

够获得利益相关者信任。企业和利益相关者之间

密切的联系与信任帮助企业获得优势资源的投

入[11]。企业良好的ESG表现吸引投资者的关注,
赢得投资者信任。ESG实践报告传递给外部信息

使用者企业ESG表现情况,起到信号传递的作用。
相比于ESG表现差的企业,ESG表现良好有助于

赢得投资者的信赖和关注。企业良好的ESG表现

发挥资源获取优势,助力提升企业价值创造。从资

源获取视角看,ESG责任履行能够树立企业良好形

象,获得利益相关者支持[12]。基于以上分析,本文

认为企业ESG表现能够帮助企业增加优势资源的

获取及竞争优势,对企业价值创造有积极正向影

响,故提出如下假设。

H1:在其他条件不变的情况下,ESG表现与企

业价值创造显著正相关。

1.2 企业声誉的中介作用

刘彧彧等[13]将企业声誉定义为在企业的长期

发展过程中形成的能够使得利益相关者采取相应

行动的态度。企业ESG实践能够传递企业正面消

息,树立企业良好形象,影响利益相关者对企业的

态度,即企业的ESG表现会影响利益相关者之间的

企业声誉。良好的企业声誉向外界传递着企业可

信赖、负责任和高品质等重要特征信号,对实现企

业价值创造可持续起关键作用[14]。企业价值创造

需要获取资源,企业核心资源包括消费者和供应链

提供的产品市场竞争力资源、投资者和债权人提供

的资本市场信贷资源和政府部门提供的政治资

源[15]。对消费者和供应商来说,良好的企业声誉加

深了其对企业的信任,提高了顾客和供应链的忠诚

度,企业产品市场竞争力更强。对投资者和债权人

来说,企业良好声誉让他们对未来的投资回报形成

良好的预期,从而愿意增加持续性投资,帮助企业

吸引更多新的投资者和债权人。对政府部门来说,
企业声誉让他们对企业的信任感增强,会增加一定

的政策补助。基于以上分析,提出如下假设。

H2:ESG表现能够显著提升企业声誉;

H3:企业声誉在ESG表现提升企业价值创造

之间发挥中介作用。

1.3 内部控制的调节作用

内部控制是公司治理的基础设施建设和重要

机制[16],显著正向促进企业社会责任的信息披露及

履行[17],促进企业高质量发展[18]。内部控制五要

素协同配合能够发挥监督效应和合规效应,通过抑

制管理层短视和减少企业违规行为提升ESG表现。
因此,良好的内部控制对保障企业ESG决策有重要

作用。另一方面,价值创造的提升有赖于资源的投

入与产出。良好的内部控制在解决非效率投资方

面起正向作用,能够提升资源配置效率[19]。良好的

内部控制依据其有效的控制环境,完善的风险评估

系统和信息系统等,对企业的资源进行合理配置,
平衡企业资源在经营和ESG方面的分配,合理的最

小化ESG投入成本,提升ESG投入的价值创造能

力。因此,在内部控制质量高时,良好的ESG表现

可能带来更高的价值创造。相反,内部控制质量低

时,ESG的价值创造效应可能受到负面影响。综

上,本文认为内部控制在ESG与企业价值创造之间

存在调节作用,并提出如下假设。

H4:内部控制对ESG表现与企业价值创造两

者关系存在调节作用。
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2 研究设计

2.1 样本选择及数据来源

由于企业ESG表现与价值创造之间可能存在

滞后效应,本文对解释变量ESG表现和控制变量进

行了滞后一期处理。WindESG评级数据从2018
年开始,所以本文以2019—2022年 A股上市公司

为研究样本,并对初始样本做了以下处理:剔除金

融行业公司样本;剔除财务数据缺失样本;剔除被

ST、*ST的样本;为避免极端值影响,对主要连续变

量进行上下1%的缩尾。最终,获得11019条公司-
年度观测值。本文所使用数据来源于国泰安数据

库(CSMAR)、万得数据库(WIND)和中国研究数据

服务平台(CNRDS)。

2.2 变量选取

2.2.1 被解释变量:价值创造(VL)

ESG视角下企业价值创造是一种可持续的长

期价值创造,借鉴刘捷先[9]的计算公式,从经济价值

创造(VW)、社会价值创造(VS)与环境价值创造

(VE)3个范畴计算企业长期价值创造(VL)作为代

理变量。
长期价值创造计算公式为 VL=VW+VS+

VE。其中VW=(营业收入-营业成本)+职工薪

酬+利息费用+现金股利+(税费支出-财政援

助),VS=正向社会价值-负向社会价值,VE=正

向环境价值-负向环境价值。正向社会价值包括

研发创新财政补助、技术转让收入和慈善公益捐

赠,负向社会价值是企业的监管罚款和事故损失。
正向环境价值包括环保研发财政补助、环保技术转

让收入、碳排放权交易收益、环保公益支出和节约

能源消耗费用,负向环境价值包括排污费、环境污

染罚款和环境污染事故损失。

2.2.2 解释变量:ESG表现(ESG)

ESG表现数据取自 Wind数据库中 WindESG
综合评分。

2.2.3 控制变量

控制反映企业经营财务特征、公司治理特征以

及其他可能影响企业价值创造的特征变量。具体

变量定义见表1。

2.3 模型设定

为检验ESG表现对企业价值创造的影响,构建

模型(1),对ESG表现促进企业价值创造进行检验。

VLi,t =α0+β1ESGi,t-1+∑Controlsi,t-1+
∑Yeari,t+∑Indi,t+εi,t (1)

式中:VLi,t 为企业i在第t年的长期价值;ESGi,t-1

为企业t-1年的ESG表现评分;Controlsi,t-1 为控

制变量;Year和Ind为年度和行业虚拟变量;ε为残

差;i为公司;t为年度。

3 实证结果

3.1 变量描述性统计

主要变量的描述性统计见表2。样本企业的

ESG评分平均值为6.0312,标准差0.7873,最大

值为9.6100,最小值为3.3700,说明不同企业的

ESG表现存在较大差异,评分处于中等水平,有待

进一步提升自身 ESG 表现。样本企业价值创造

(VL)的平均值为21.0394,标准差为1.3115,最小

值为14.8051,最大值为27.9264,说明企业的价值

创造能力存在明显差异。

表1 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 长期价值创造 VL 企业长期价值创造取自然对数

解释变量 ESG表现 ESG WindESG评级得分

中介变量 企业声誉 REP ln(无形资产)
调节变量 内部控制 IC 迪博数据库内部控制指数的自然对数

控制变量

企业规模 Size ln(企业总资产)
资产负债率 Loan 负债总计/资产总计

总资产收益率 ROA 净利润/总资产

利润增长率 Growth 营业利润同比增长率

经营现金流 CFO 经营活动现金流净额/总资产

企业性质 SOE 国有企业取值为1,否则取值为0
第一大股东持股比例 Top1 第一大股东持股数占企业总股数比例

管理层持股比例 MSHARE 管理层持股数量/股本总数

两职合一 Dual 董事长和总经理是否为同一人,同一人时取1,否则取0
董事会规模 Board 公司董事会人数

上市年限 Age ln(1+公司成立年限)
年份 Year 年份虚拟变量

行业 Ind 行业虚拟变量
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表2 变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

VL 11019 21.0394 1.3115 14.8051 20.8930 27.9264

ESG 11019 6.0312 0.7873 3.3700 5.9700 9.6100

Loan 11019 0.4042 0.1875 0.0131 0.3997 0.9792

Size 11019 22.3922 1.3202 18.7556 22.1921 28.5483

Growth 11019 0.3702 10.0886 -0.9132 0.1267 944.0995

ROA 11019 0.0558 0.0643 -0.6617 0.0474 0.9686

Top1 11019 33.6233 14.6203 4.0800 31.3000 89.9900

SOE 11019 0.3039 0.4600 0.0000 0.0000 1.0000

Dual 11019 0.3167 0.4652 0.0000 0.0000 1.0000

Board 11019 8.3885 1.6251 4.0000 9.0000 17.0000

Age 11019 2.1308 0.8446 0.0000 2.1972 3.4657

CFO 11019 0.0602 0.0676 -0.4468 0.0572 0.7255

MSHARE 11019 15.7494 20.1402 0.0000 3.7319 89.9900

3.2 回归结果及其分析

表3检验了企业ESG表现与价值创造的关系。
采用模型(1)进行回归,ESG表现(ESG)与价值创

造(VL)的回归系数为0.053,在1%的水平上显著

为正。上述结果表明,ESG表现与企业价值创造显

著正相关,即良好的ESG表现有助于提升企业的价

值创造,假设H1得到验证。

表3 ESG表现与企业价值创造回归结果

变量 VL

ESG 0.053***(8.073)

Loan 0.458***(13.664)

Size 0.916***(173.752)

Growth 0.000*(1.737)

ROA 2.172***(24.823)

Top1 0.001***(3.443)

SOE -0.022(-1.641)

Dual 0.005(0.454)

Board 0.011***(3.496)

AGE -0.034***(-4.319)

CFO 1.717***(21.328)

MSHARE 0.001***(3.216)

常数项 -0.492***(-3.920)

Ind Yes

Year Yes
样本数 11019

adj.R2 0.87

 注:括号内为t检验值;***、*分别代表在1%、10%水平显著。

3.3 稳健性检验

3.3.1 更换被解释变量

为确保研究结果的稳健性,采用替换被解释变

量的方法进行稳健性检验。借鉴王波和杨茂佳[1]的

研究,选取企业的资产收益率(ROA)替换企业价值

创造变量。同时,借鉴刘捷先[9]的研究,选取企业利

润总额衡量企业的价值创造。结果见表4第(1)列
和第(2)列,企业ESG表现依然和价值创造显著正

相关,支持本文假设,说明实证结果稳健。

3.3.2 更换解释变量

选择华证ESG评级数据进行替换,借鉴谭劲松

等[15]的做法对华证ESG评级指标的C-AAA进行

1~9的赋值,回归结果见表4第(3)列。根据结果

可以看出,在选用不同评级机构的数据进行实证分

析时,上市公司ESG表现对企业价值创造依然呈现

显著的正向影响。

3.3.3 滞后解释变量

为检验ESG表现对企业长期价值创造的影响,
将ESG变量滞后2期和3期进行稳健性检验。结

果如表4第(4)列、(5)列,将ESG变量滞后2期和

3期,企业ESG表现和价值创造依然呈显著正相

关,说明企业的ESG实践能提升企业长期价值创

造,实证结果得到支持。

3.3.4 内生性检验

参考周方召等[4]的研究,选择同地区同行业其

他上市公司的平均ESG表现作为工具变量(ESG-
IV),对内生性问题进行检验。由于同地区同行业

上市企业受到的政策影响是相似的,且企业的ESG
表现可能会受同地区同行业其他企业的影响,表现

出同群效应。而同地区同行业上市公司ESG表现

的平均值不受本企业的影响,因此作为工具变量是

合适的。工具变量两阶段回归的结果见表5,结果

显示ESG表现对企业价值创造有正向的影响,表明

假设H1的结果稳健。进一步对企业声誉的中介效

应进行检验,检验结果见表5,结果表明企业声誉在

ESG表现与企业价值创造的关系中发挥着部分中

介效应,假设H2和假设H3结果稳健。
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表4 稳健性检验结果

变量
更换价值创造衡量指标 更换ESG评级 滞后2期 滞后3期

ROA TP VL VL VL

ESG
0.002** 0.010*** 0.030*** 0.043*** 0.036***

(2.124) (4.884) (6.413) (5.397) (3.505)

Loan
-0.030*** -0.096*** 0.460*** 0.428*** 0.418***

(-7.440) (-8.898) (13.666) (10.335) (7.960)

Size
0.001 0.062*** 0.916*** 0.925*** 0.922***

(1.484) (36.502) (170.635) (147.409) (118.427)

Growth
0.000 0.000 0.000* 0.000* -0.002**

(0.756) (0.909) (1.778) (1.758) (-2.145)

ROA
0.370*** 0.170*** 2.150*** 2.187*** 2.173***

(35.693) (6.015) (24.526) (19.987) (15.155)

Top1
0.000*** 0.000*** 0.001*** 0.001*** 0.002***

(2.827) (2.658) (3.359) (3.312) (2.945)

SOE
-0.003* 0.000 -0.025* -0.016 -0.021
(-1.841) (0.059) (-1.917) (-0.994) (-1.084)

Dual
-0.001 0.007** 0.002 -0.005 -0.018
(-0.399) (2.015) (0.181) (-0.361) (-1.094)

Board
-0.000 -0.001 0.012*** 0.012*** 0.015***

(-0.468) (-0.612) (3.785) (3.253) (3.160)

AGE
-0.002** -0.013*** -0.034*** -0.039*** -0.032**

(-1.985) (-5.111) (-4.387) (-3.448) (-2.078)

CFO
0.167*** 0.068*** 1.738*** 1.723*** 1.952***

(17.558) (2.632) (21.590) (17.214) (15.166)

MSHARE
0.000 0.000 0.001*** 0.001*** 0.001**

(1.046) (0.538) (2.932) (2.831) (2.388)

常数项
0.000 22.280*** -0.302** -0.722*** -0.606***

(0.018) (550.361) (-2.397) (-4.803) (-3.242)

Ind Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes
样本数 11019 11019 11019 7285 4406
adj.R2 0.28 0.24 0.87 0.87 0.88

 注:括号内为t检验值;***、**、*分别代表在1%、5%、10%水平显著。

表5 内生性检验结果

变量
第1阶段 第2阶段 第1阶段 第2阶段 第1阶段 第2阶段

VL VL REP REP VL VL

ESG-IV
0.934*** 0.934*** 0.932***

(55.479) (55.479) (55.336)

ESG
0.053*** 0.122*** 0.045***

(3.836) (3.977) (3.255)

REP
0.019*** 0.069***

(3.453) (16.196)

Loan
-0.273*** 0.458*** -0.273*** -0.010 -0.272*** 0.459***

(-6.279) (13.502) (-6.279) (-0.133) (-6.262) (13.684)

Size
0.114*** 0.916*** 0.114*** 1.034*** 0.094*** 0.844***

(16.850) (160.876) (16.850) (82.065) (10.470) (119.616)

Growth
0.000 0.000* 0.000 0.000 0.000 0.000*

(0.275) (1.744) (0.275) (0.709) (0.251) (1.655)

ROA
0.010 2.172*** 0.010 -0.784*** 0.025 2.226***

(0.088) (24.926) (0.088) (-4.063) (0.221) (25.833)

Top1
0.000 0.001*** 0.000 0.000 0.000 0.001***

(0.775) (3.458) (0.775) (0.421) (0.760) (3.433)

SOE
0.048*** -0.022* 0.048*** -0.021 0.049*** -0.020
(2.830) (-1.646) (2.830) (-0.714) (2.848) (-1.554)
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续表

变量
第1阶段 第2阶段 第1阶段 第2阶段 第1阶段 第2阶段

VL VL REP REP VL VL

Dual
-0.091*** 0.005 -0.091*** 0.004 -0.091*** 0.005
(-6.562) (0.457) (-6.562) (0.161) (-6.555) (0.438)

Board
0.008** 0.011*** 0.008** 0.012* 0.008* 0.010***
(1.960) (3.506) (1.960) (1.739) (1.899) (3.278)

AGE
-0.091*** -0.033*** -0.091*** 0.007 -0.091*** -0.034***
(-9.075) (-4.214) (-9.075) (0.423) (-9.072) (-4.329)

CFO
0.526*** 1.716*** 0.526*** 0.909*** 0.507*** 1.654***
(5.035) (21.345) (5.035) (5.108) (4.851) (20.788)

MSHARE
0.001 0.001*** 0.001 0.001 0.001 0.001***
(1.443) (3.229) (1.443) (1.263) (1.398) (3.071)

常数项
-2.075*** -0.493*** -2.075*** -4.470*** -1.984*** -0.184
(-11.726) (-3.883) (-11.726) (-15.894) (-11.091) (-1.446)

Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
样本数 11019 11019 11019 11019 11019 11019
adj.R2 0.37 0.87 0.37 0.65 0.37 0.87

 注:括号内是t检验值,***、**、*分别代表在1%、5%、10%水平显著。

4 进一步分析

4.1 中介效应检验

由上文理论分析可知,ESG表现能够提升企业

声誉。企业声誉能够帮助企业获取优势资源,提升

企业价值创造。为检验企业声誉在ESG表现和企

业价值创造的中介作用,在模型(1)的基础上设定

模型(2)和模型(3),对ESG表现的价值传导路径进

行检验。

REPi,t =α0+β1ESGi,t-1+∑Controlsi,t-1+
∑Yeari,t+∑Indi,t+εi,t (2)

VLi,t =α0+β1ESGi,t-1+β2REPi,t-1+

∑Controlsi,t-1+∑Yeari,t+∑Indi,t+εi,t

(3)
式中:REP为企业声誉,借鉴周丽萍等[20]的研究方

法,以企业年报中披露的无形资产作为企业声誉的

代理变量,其他变量与前文一致。采用温忠麟和叶

宝娟[21]三步法对模型(2)和模型(3)进行回归分析,
结果见表6。首先,表6中列(1)与表2中的基准回

归相同,列(2)是企业声誉(REP)作为被解释变量、
企业ESG表现(ESG)作为解释变量的回归结果,

ESG系数为0.071,在1%的水平上显著为正,说明

企业良好的ESG表现有利于提升企业声誉,验证了

假设H2。列(3)在以企业价值创造(VL)为被解释

变量的基准回归中加入变量企业声誉(REP)的回归

结果,ESG系数为0.048,在1%的水平上显著为

正,结果证实了ESG表现通过提升企业声誉提升企

业价值创造,验证了假设H3。

表6 ESG表现、企业声誉与价值创造

变量
(1) (2) (3)

VL REP VL

ESG
0.053*** 0.071*** 0.048***

(8.073) (4.907) (7.402)

REP
0.069***

(16.169)

Loan
0.458*** -0.036 0.460***

(13.664) (-0.480) (13.900)

Size
0.916*** 1.043*** 0.844***

(173.752) (89.466) (123.059)

Growth
0.000* 0.000 0.000*

(1.737) (0.711) (1.648)

ROA
2.172*** -0.786*** 2.226***

(24.823) (-4.060) (25.726)

Top1
0.001*** 0.000 0.001***

(3.443) (0.405) (3.421)

SOE
-0.022 -0.016 -0.020
(-1.641) (-0.564) (-1.573)

Dual
0.005 -0.000 0.005
(0.454) (-0.002) (0.459)

Board
0.011*** 0.012* 0.010***

(3.496) (1.810) (3.257)

AGE
-0.034*** -0.000 -0.034***

(-4.319) (-0.007) (-4.369)

CFO
1.717*** 0.936*** 1.652***

(21.328) (5.255) (20.741)

MSHARE
0.001*** 0.001 0.001***

(3.216) (1.279) (3.056)

常数项
-0.492*** -4.378*** -0.190
(-3.920) (-15.751) (-1.513)

Ind Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes
样本数 11019 11019 11019

adj.R2 0.87 0.65 0.87

 注:括号内为t检验值;***、*分别代表在1%、10%水平显著。
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4.2 调节效应检验

为检验内部控制对ESG表现与企业价值创造

关系的调节作用,在模型(1)的基础上设定模型(4):

VLi,t =α0+β1ESGi,t-1+β2ESGi,t-1×ICi,t-1+

∑Controlsi,t-1+∑Yeari,t+∑Indi,t+εi,t

(4)
式中:IC为企业的内部控制质量,借鉴周美华等[22]

的研究,采用深圳迪博的内部控制信息披露指数的

自然对数作为内部控制的替代变量,其他变量与前

文一致。内部控制调节效应的检验结果见表7,以
企业长期价值创造(VL)作为因变量,将 ESG 和

ESG与内部控制(IC)的交乘项作为自变量,控制相

关控制变量,进行回归分析。ESG表现对企业价值

具有显著正向作用,企业ESG与内部控制的交乘项

(ESG×IC)的系数为正,且在1%水平上显著,说明

内部控制对ESG与企业价值创造的关系具有显著

的正向调节作用,即企业内部控制质量越高,ESG
对企业价值创造的正向效应越强,假设H4成立。

4.3 异质性分析

4.3.1 企业内部特征

(1)企业性质。所有权性质不同,企业的目标、
定位和职责也不同,因此ESG表现与价值创造的关

系在所有权性质不同的企业中可能存在一定差异。
本文将国有企业和非国有企业进行分组回归,回归

结果见表8列(1)、列(2),ESG与价值创造的正向

关系在非国有企业中更加显著。

表7 内部控制的调节效应

变量 VL
ESG 0.045***(7.026)

IC 0.018(0.072)

ESG×IC 0.116***(2.747)

Loan 0.465***(14.086)

Size 0.900***(172.047)

Growth -0.000(-0.044)

ROA 2.027***(23.359)

Top1 0.001**(2.410)

SOE -0.035***(-2.717)

Dual 0.002(0.186)

Board 0.009***(2.789)

AGE -0.026***(-3.339)

CFO 1.677***(21.142)

MSHARE 0.001***(2.738)
常数项 -0.170(-0.103)

Ind Yes
Year Yes
样本数 10948
adj.R2 0.87

 注:括号内为t检验值;***、**分别代表在1%、5%水平显著。

表8 企业内部特征异质性检验结果

变量

(1) (2) (3) (4)
国有企业 非国有企业 创新能力强 创新能力弱

VL VL VL VL

ESG
0.030*** 0.060*** 0.062*** 0.035***

(2.832) (7.302) (6.549) (3.774)

Loan
0.398*** 0.505*** 0.418*** 0.369***

(6.861) (12.294) (8.977) (7.335)

Size
0.907*** 0.919*** 0.907*** 0.904***

(111.552) (132.012) (114.302) (117.304)

Growth
-0.001* 0.000* 0.001 0.000
(-1.957) (1.858) (1.638) (1.469)

ROA
3.465*** 1.960*** 2.125*** 2.117***

(15.858) (20.245) (18.995) (15.358)

Top1
0.001** 0.001 -0.000 0.002***

(2.354) (1.640) (-0.413) (4.399)

SOE
-0.004 -0.034*

(-0.184) (-1.839)

Dual
-0.046* 0.014 0.001 0.005
(-1.749) (1.231) (0.063) (0.346)

Board
0.013*** 0.008* 0.007 0.016***

(2.792) (1.869) (1.511) (3.736)

AGE
-0.006 -0.047*** -0.022** -0.010
(-0.375) (-5.125) (-2.072) (-0.851)

CFO
1.683*** 1.688*** 1.470*** 1.884***

(11.523) (17.508) (12.656) (15.601)

MSHARE
-0.002 0.001*** 0.001 0.001***

(-1.534) (3.265) (1.406) (2.888)

常数项
-0.218 -0.662*** -0.212 -0.250
(-1.195) (-3.735) (-1.060) (-1.467)

Ind Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes
样本数 3361 7686 5167 5175
adj.R2 0.90 0.83 0.85 0.88
系数差

异P 值
0.0000*** 0.0000***

 注:括号内为t检验值;***、**、*分别代表在1%、5%、10%水平显

著;系数差异P 值根据chow检验估计结果计算。

  (2)企业创新能力。企业的创新能力对价值创

造有重要影响。借鉴李林木和汪冲[23]的研究,以企

业研发人员投入衡量创新能力。以创新能力的中

位数为标准,将样本分为创新能力强和创新能力弱

两组,回归结果见表8列(3)、列(4),在创新能力强

的企业中,ESG与价值创造的提升作用更显著。

4.3.2 企业外部特征

(1)媒体关注度。新闻媒体是市场中重要的信

息媒介,是重要的外部监督力量。使用财经新闻标

题出现公司名称总数加1取自然对数衡量媒体关注

度。以媒体关注度的中位数为标准,将样本分为媒

体关注高和媒体关注度低两组进行回归,结果见

表9列(1)、列(2),在媒体关注度高的企业中,ESG
的价值创造能力更显著。
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表9 企业外部特征异质性检验结果

变量

(1) (2) (3) (4)
高媒体

关注度

低媒体

关注度

高行业竞

争程度

低行业竞

争程度

VL VL VL VL

ESG
0.059*** 0.046*** 0.057*** 0.047***

(6.457) (4.958) (6.316) (5.042)

Loan
0.302*** 0.586*** 0.338*** 0.564***

(6.098) (13.110) (6.911) (12.564)

Size
0.902*** 0.890*** 0.903*** 0.889***

(122.821) (107.844) (123.822) (106.958)

Growth
0.000 0.001 0.000 0.001
(1.278) (1.069) (1.288) (1.056)

ROA
1.800*** 2.571*** 1.831*** 2.596***

(15.437) (18.961) (15.939) (18.745)

Top1
0.002*** 0.001** 0.002*** 0.001**

(4.106) (2.150) (3.874) (2.333)

SOE
-0.027 0.024 -0.032* 0.032*

(-1.429) (1.340) (-1.672) (1.736)

Dual
0.016 -0.014 0.014 -0.013
(1.030) (-0.956) (0.916) (-0.917)

Board
0.009** 0.012*** 0.008* 0.012***

(2.041) (2.717) (1.920) (2.795)

AGE
-0.037*** -0.030*** -0.038*** -0.030***

(-3.179) (-2.984) (-3.269) (-2.925)

CFO
1.872*** 1.448*** 1.856*** 1.420***

(15.983) (13.328) (16.191) (12.834)

MSHARE
0.001** 0.001*** 0.001** 0.001***

(2.504) (2.762) (2.562) (2.748)

常数项
-0.026 -0.059 -0.064 -0.033
(-0.137) (-0.319) (-0.345) (-0.180)

Ind Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes
样本数 5568 5479 5806 5241
adj.R2 0.87 0.83 0.86 0.84
系数差

异P 值
0.0000*** 0.0000***

 注:括号内为t检验值;***、**、*分别代表在1%、5%、10%水平显

著;系数差异P 值根据chow检验估计结果计算。

  (2)行业竞争程度。行业竞争程度会给企业带

来一定的外部压力,企业面临的行业竞争程度不

同,ESG与价值创造的关系可能存在差异。以所有

者权益合计与行业内所有者权益合计的比值的平

方和衡量行业竞争度。以中位数为标准将样本分

为行业竞争程度高和行业竞争程度低两组,回归结

果见表9列(3)、列(4),在行业竞争程度高的样本

中,ESG提升企业价值创造的作用更显著。

5 结论与启示
通过理论分析ESG表现与企业长期价值创造

之间的作用关系及影响机制,提出了研究假设。运

用2019—2022年沪深 A股上市公司为研究样本,
对研究假设进行了实证分析。进一步从产权性质、
企业创新能力、媒体关注度以及行业竞争程度角度

出发,考察这些因素对ESG表现与企业价值创造的

异质性影响,并得出如下结论:良好的ESG表现提

升企业价值创造;企业声誉在ESG表现与价值创造

之间发挥中介作用;内部控制正向调节ESG表现与

价值创造之间关系。ESG表现与企业价值创造的

正向关系在非国有企业、企业创新能力强、媒体关

注度高及行业竞争程度高的样本中更显著。
基于上述结论,提出以下启示,为企业的实践

提供具体指导。
(1)企业应强化 ESG 理念,开展 ESG 实践。

ESG表现对于企业获取利益相关认可和企业发展

资源有帮助,对企业发展具有良好促进作用。ESG
表现能提升企业声誉,良好声誉是企业获取优势资

源的重要影响因素,在互联网快速发展的环境下,
企业任何举措都能被广泛传播并对企业声誉产生

影响。因此,企业应强化ESG理念,建立企业ESG
规范与流程,将ESG理念与企业的经营理念相结

合。及时披露ESG信息,以便利益相关者能够全面

了解公司的企业社会责任表现。
(2)企业要加强自身内部控制体系建设,提高

内部控制水平。内部控制质量是企业良好运行的

重要保障机制,ESG在企业的践行与实施需要良好

的内部控制的保障。具体地,企业增强内部控制环

境建设,对于ESG在企业落地实践进行合理的评

估,做出最佳决策。健全的风险评估及风险管理体

系,对企业ESG践行过程中存在的风险进行全面防

范和控制。完善企业的信息沟通渠道,保证ESG理

念能够上传下达。
(3)企业要加强绿色创新能力,提升企业创新

水平。根据本文的研究,在创新能力强的企业中

ESG促进价值创造的作用更明显,在ESG理念的

指导下,企业应进一步加强绿色创新能力。相应

的,首先,企业应参与全球绿色低碳发展的合作项

目,引入国际先进的绿色创新理念和技术。其次,
企业可以与高校、研究院以及其他科研机构合作,
共享资源,共同开发绿色技术。最后,企业还可以

利用数字技术,积极进行数字化转型,利用大数据

等数字技术,提升资源利用率,促进绿色创新。
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ESGRatingPerformanceandLong-termValueCreationofEnterprises:
MechanismandEmpiricalTesting

CUIWenqing,YAOHong,FANGPiao
(BusinessSchool,Xi’anUniversityofFinanceandEconomics,Xi’an710100,China)

Abstract:FromtheperspectiveofESG(environmental,social,andgovernance),enterprisevaluecreationintegrateseconomic,social,and
environmentalvalues.Corporatevaluecreationwasmeasuredfromthreeaspectsofeconomic,social,andenvironmental.Thereisapositive
correlationbetweenESGperformanceandcorporatevaluecreation.Corporatereputationplaysanintermediaryrole.Thequalityofinternal
controlhasapositivemoderatingeffectontherelationshipbetweenESGperformanceandcorporatevaluecreation.Thepositiverelationship
betweenESGperformanceandcorporatevaluecreationismoresignificantinsamplesofnon-state-ownedenterprises,enterpriseswithstrong
innovationcapabilities,highmediaattention,andhighindustrycompetition.

Keywords:ESG(environmental,social,andgovernance);corporatereputation;valuecreation;internalcontrols
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