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“双碳”背景下企业ESG表现对企业

价值影响的文献综述
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摘　要：近年来许多国内外学者关于企业ESG表现对企业价值影响进行了相关研究，这些研究结果在为完善企

业ESG建设与发展提供一定的理论基础的同时，也为ESG投资者进行投资提供了决策依据和选择。但是，关于企业

ESG评级表现影响企业价值综述类论文较少，本文通过文献综述分析梳理了近年来的研究成果，并对企业未来的发

展方向进行展望。
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引言

近年来，随着可持续发展理念、绿色发展理念逐渐

深入人心，企业在社会，环境和公司治理方面的表现受

到社会各界的广泛关注，2004年联合国全球契约计划首

次明确提出环境、社会和治理，即ESG的概念，为可持

续发展理念在微观经济运行中的落地提供了初步要素支

撑。其核心逻辑是：在环境、社会和公司治理三个因素

上，绩效良好的企业能够获得政策红利，或者进入新的

产品市场，或者降低生产成本，从而获得更高的价值。

我国政府在2035年远景目标纲要中首次把“双碳”写入

政府工作报告。同时，国务院国资委已经将ESG纳入推

动企业履行社会责任的重点工作，推动实现“30.60”

目标，是中国结构改革和推动可持续发展的一项重要的

内容。

综上所述，对于我国而言，ESG不但能够与国际接

轨，为中国的投资市场开拓出一条新的道路，而且还能

够加速推动绿色金融体系的发展，推动供给侧的改革，

力争在2030年之前达到碳达峰，2060年之前达到碳中

和，从而达到整个生态文明的宏伟目标，且ESG与经济

的绿色发展思想相一致，它的发展和广泛运用是资本市

场发展的必然产物。面对较大的节能减排压力，发展低

碳经济，打造绿色发展企业成为建设“美丽中国”背景

下的战略性选择，同时为了鼓励和促进绿色发展企业规

模的增长和研发创新水平提高，整体提升绿色产业的核

心竞争力，国家相关财税部门针对绿色发展企业制定了

相关政策。ESG是一种系统的、可量化的可持续发展运

作模式，它将经济、政治、文化、社会、生态五个方面

有机结合在一起，形成了一个可量化的可持续发展运作

模式，从而为实现绿色发展提供了一个可靠的基础。该

运作模式将经济、政治、文化、社会和生态五个方面的

内容都纳入其中，从而为实现可持续发展提供了一个系

统的、量化的运作模式，使实现绿色发展成为可能。

为了支持上市公司优先考虑并提高其ESG排名，政

府部门、正规机构和行业协会都颁布了法规条例，这些

条例旨在强化上市公司传播ESG信息，确认其ESG评级，

并指导投资者了解ESG投资理念。这些政策不仅可以鼓

励上市公司采取更多的措施来加强对社会责任的履行，

还可以推动投资者更好地践行 ESG投资理念。然而，在

市场经济中，除了政策激励和法规规范的导向外，更重

要的还是要激发企业的内在动力，让企业主动承担社会

责任，因此探讨ESG与企业价值之间的关系具有重要意

义。

一、企业ESG表现与企业价值相关研究

（一）ESG定义

ESG（环境、社会和管理）是一种投资理念和评估

标准。环境侧重于企业经济、社会和公司治理，而不是

传统环境，它着眼于公司对环境的影响，例如，公司政

策、员工意识、生产废物管理措施等；社会是公众正在

关注企业对社会的影响，企业社会关系、工人健康和工

作中的性别平等；管理指的是公司治理，例如内部强有

力的竞争、有效的治理和高管腐败。投资者可以确定投

资目标在保护绿色环境、履行社会义务等方面的作用，

查看ESG公司的评级，并决定该公司是否得到支持。

（二）企业ESG表现与企业价值国外相关研究
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Ghoul等（2017）研究了大量国家ESG评级表现和企

业价值之间的关系，发现ESG评级表现与企业价值之间

存在正向相关关系，在市场支持力度较低的国家表现

的更加明显[1]。Atan等（2018）的研究中表明，规模越

大的企业，企业价值与ESG评级表现的相关度越高[2]。

Cahan等（2015）发现，只有在公司被媒体宣传报道的

情况下，有ESG良好表现的公司才能提高其企业价值[3]。

Fatemi等（2018）总结了关注ESG评级的优势和不足，

认为其优点是可以增加企业的价值，ESG表现良好的公

司能够实现更高的企业价值，而缺点是当ESG评级表现

不好时会导致企业价值降低[4]。Li等（2018）研究发

现，提高ESG的透明度和问责制以及公布与利益相关者

的有关的信息有提高企业价值的作用，且提高高级总管

理人员的权力会让ESG披露优秀的企业的表现会更好[5]。

但是不同模式下的不同指标和其他因素都能影响研究

结果，如Stanley（1975），Buchholz等（1978）以及

Ferris（1997）等认为ESG对财务有负面影响，而Atan

等人（2018）以马来西亚资源上市公司为例，研究了

ESG因素对盈利能力、企业价值和资本成本的影响。研

究结果表现，ESG的个体因素与企业价值综合因素之间

没有显著关系。

综上所述从现有研究中可以看出，目前的大多数研

究都支持ESG评级表现与企业价值之间的显著正相关，

研究对象涵盖广泛，并得到了研究结果的支持。

（三）企业ESG表现与企业价值国内相关研究

1.企业ESG表现对企业价值的影响

目前，国内对ESG于企业价值研究大多数基于不同

的行业，研究者选择某一行业的样本和数据进行分析，

由于所选取的行业和计算方法不同，结果之间也存在差

异，本文对近几年企业ESG表现对企业价值的影响的相

关研究成果进行了梳理。

杨雯锦（2022）认为，企业积极地提升其ESG表现

能将关注社会、环境的成本转化为一种自我投资，最终

增加企业的价值[6]。陈旭东（2022）认为，ESG信息披露

与企业价值显著正相关关系，且与环境密切相关企业的

信息披露应侧重于ESG报告，逐步完善制度，向公司开

放ESG信息，通过良好的ESG信息报告向投资者发出可持

续发展的良好信号，从而达到正向反馈，吸引投资者投

资[7]。周方召（2020）等研究发现中国A股市场的投资者

对于ESG评级高的企业有投资偏好；徐光华（2022）提

出，企业披露ESG信息有利于提高企业价值，并且ESG对

企业价值产生的效果受多方面因素的影响[8]。

大部分学者都得出了企业ESG表现对企业价值正向

相关的结论，但是在企业ESG影响企业价值机制方面的

研究，由于选取数据，量化方法以及不同学者之间研究

方向的不同，存在着不一样的研究结论。

2.企业ESG表现影响企业价值的因素分析

从国内已有研究来看，企业ESG表现影响企业价值

的机制有许多，如碳信息披露、金融约束等，这些研究

深度剖析了它们的中介作用，并得以证实。本文从媒体

关注度出发，分析梳理研究成果，探讨企业ESG表现对

企业价值的影响机制。

程彩莲（2021）认为，媒体关注企业ESG信息能够

对企业的价值产生正向影响，当企业ESG信息表现良好

时[9]。林辉李唐荣（2023）验证了ESG与企业价值中有

金融支持的中介效应，且认为企业践行绿色发展，可以

显著提升其价值[10]。杨静等（2015）基于利益相关者理

论。相关研究表明，积极参与环境管理，例如绿色技术

创新，可以带来良好的外部声誉，而也是企业价值的一

部分，可以认为是商誉[11]。罗金辉（2012）认为，由于

信息社会中电子计算机和通信技术的发展，纸质媒体正

逐渐向新的网络媒体过渡，媒体的作用越来越重要，不

仅产生社会效应，而且对资本市场产生巨大影响。媒体

的关注广泛影响市场的参与者，如公司经理、分析师和

投资者，影响他们的情绪和行为，与此同时，媒体的关

注对公司的声誉至关重要，在很大程度上影响了在资本

市场上融资的可能性[12]。

由此可见，ESG评级的结果可以通过不同的路径达

到影响企业价值的效果，好的ESG评级结果有助于增加

企业的关注度，媒体关注网络营销可以帮助企业吸引投

资者的资金。另外，好的ESG评级结果可以显著降低企

业的融资成本，从而保持其账面价值。

二、结论与建议

综上所述，针对ESG大多数国内外学者的研究都集

中在ESG评级对企业价值的影响，以及两者之间的影响

路径上。这些研究不仅为企业如何分析ESG评级以提供
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理论基础，而且也为ESG投资者进一步优化投资组合提

供了决策依据。然而，在某些情况下，这会导致这些公

司不重视企业的社会责任的履行，或者不顾自身条件盲

目的追求好的ESG评级。未来ESG相关领域研究需要重点

关注ESG现有作用的局限性以及实施ESG计划的量化标准

等。

中国政府致力于绿色产业的升级和发展，在我国进

行结构调整和转型的时期，绿色产品和绿色技术作为转

型期的主要能动力，其具有巨大的潜力，适用于重污染

项目的技术转型和升级，对现代工业结构有很大用处，

并且产生巨大的经济效益。公司绿色发展是支持中国经

济循环发展，和支持中国经济高质量发展的基本策略。

且在当今的竞争环境中，企业若想要可持续发展提升企

业价值就要树立绿色价值观，实施绿色发展战略，优化

业务流程，实现供应链系统的绿色化。同时企业也需要

发展绿色技术来管理污染和节约资源，提供绿色技术和

绿色产品，将环境管理与商业战略联系起来，实施系统

的可持续发展计划，由此实现公司的价值和目标。

针对研究结论，本文提出以下建议：（1）企业应

加强信息披露，好的正面信息如财务信息，有关ESG评

级、绿色技术研发的信息以及其他可以创建绿色发展的

企业形象并提供支持的信息。（2）企业必须加强内部

控制，恢复更优秀的内部控制制度，更科学的财务资源

允许制度，以及更严格的审计制度，以减少内部管理者

和大股东利用企业的内控漏洞为自身的利益做出决策的

行为。（3）企业必须有长期计划，本质上是为了获得

外部认可，有长期计划的企业才能得到长期发展，只有

不断提高企业的主要竞争力，才能经受住市场考验，获

得投资信心。
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