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摘要:以2010-2021的A股上市公司为研究样本,探寻企业ESG履责对盈余持续性的影响及作用机制。研究发现,
企业ESG履责对盈余持续性具有显著正向影响。作用机制检验表明,企业ESG履责通过提高外部分析师关注和内

部控制来助力盈余持续性的实现。异质性分析显示,与污染产业和空气质量高的地区相比,在非污染产业和空气质

量低的地区中,企业ESG履责与盈余持续性的正向关系更加显著。企业应当积极参与ESG信息披露,履行绿色治

理责任,以谋取稳定收益和长远发展。
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  2023年出台的《中央生态环境保护督察工作规

划(2023—2027年)》指出,我国逐步深入推进生态

环境保护督察,协同推进经济高质量发展和生态环

境高水平保护,建设美丽中国。ESG作为绿色可

持续发展的一种经营理念,其主要可分为环境(en-
vironmental)、社会(social)、公司治理(goverance)
三个因素,与我国倡导“人与自然和谐共生、坚持

绿色低碳发展”以推动经济高质量发展的理念不

谋而合。从已有的研究来看,对ESG研究多数集

中在理论探讨和经济后果层面。就理论探讨而

言,诸多研究就ESG内涵[1]、支撑理论[2],指标体

系构建[3]等方面展开,为后续ESG实践的深入提

供理论支撑。在经济后果层面,多数学者聚焦在

财务绩效[4]、企业价值[5]、创新能力[6]、融资约

束[7]、审计风险[8]等层面。
在绿色治理和低碳发展的历史必然趋势下,企业

作为社会经济发展的重要载体,如何借助ESG发展

理念在激烈的市场竞争中保持优势,获取稳定持久的

收益值得我们重点关注。作为衡量企业发展和盈余

质量的重要标准,盈余持续性是指企业在某一段时间

内通过资金运营和周转活动获得持续、连贯盈余的能

力,反映了其经营的稳定性和发展潜力。如果一个企

业能持续获得盈余,说明其经营状况良好,有稳定的

利润来源,能够满足企业规模扩张、债务偿还的需求,
有利于企业的长期发展。反之,如果企业盈余持续性

较差,说明企业很可能陷入财务困境,经营活动出现

异常,面临破产风险。已有文献从企业策略[9]、股
东[10]、供应商或客户[11]、薪酬管制[12]等角度分析对

企业盈余持续性的影响,但鲜少有文献探究企业ESG
履责和盈余持续性的关系。

基于此,以2010—2021A股上市公司为研究样

本,分析企业ESG履责对盈余持续性的影响及作用

机制。边际贡献可能如下:第一,提供企业ESG履责

影响盈余持续性的经验证据,推动ESG理念和制度

的完善;第二,从企业外部和内部切入,揭示外部分析

师关注和内部控制在企业ESG履责影响盈余持续性

的作用机制;第三,从产业属性和地区属性考察ESG
履责影响盈余持续性的异质性,有助于企业根据自身

特质差异化制定经济策略,也为政府差异化推行绿色

治理,实现经济低碳高质量发展提供政策依据。

1 理论分析与研究假说
根据风险管理理论,企业可以通过合理手段降

低未知性,规避风险,以此来谋求最大限度地降低

负面影响或损失,保障正常的生产经营活动和管理

活动。ESG对风险具有动态抵御效应[13],一定程度

上可以作为企业进行风险管理的重要工具。企业
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ESG履责程度越高,一定程度上意味着企业在环

境、社会和治理方面遵守相关法律法规和道德标

准,从而降低涉及法律诉讼、罚款和其他法律风险

的可能性。同时,企业ESG履责表现优秀,进而可

以提升企业在社会和市场中的声誉,为企业赢得更

多客户和投资者的信任和支持,减少负面新闻和公

众怀疑所带来的声誉损失的风险。因此,ESG可以

帮助企业减少并有效应对风险,保护其资产和利

益,有利于盈余持续性的实现。
根据资源依赖理论,企业必须通过不断寻求外

部可持续性的资源来谋求生存和发展。要从“资源

支持”和“能力提高”两方面入手,提升企业的差异

化竞争优势[14]。一方面,市场投资者为了降低投资

风险,势必会选择ESG履责良好的企业作为投资对

象。这部分企业因此可以从中获取更多的资源支

持,提升长期发展投资,降低股权融资成本,倒逼企

业进行融资结构转型并降低对债务融资的依赖性,
改善企业融资困境,提升企业价值。另一方面,
ESG履责良好的企业在获取资源支持的基础上,通
过改善劳动投资效率从而优化企业内部劳动资源

配置,鼓励员工创新,提高企业整体创新能力,有利

于盈余持续性的实现。基于以上分析,提出以下

假设。
H1:企业ESG履责能够有助于实现盈余持

续性。
根据信息不对称理论,外部分析师关注可以有

效缓解股东和管理层、企业和外部投资者之间的信

息不对称,减少代理问题和各类矛盾。随着ESG信

息披露,ESG履责程度高的企业势必会吸引证券分

析师的关注。作为重要的金融中介机构,证券分析

师有着更为专业的能力和信息整合优势,不只是关

注企业短期的利润表现,更为关注企业的ESG及其

三个层次的长期发展。在外部监督的压力下,企业

势必会重视自身的经营发展,减少机会主义倾向,
注重自身的财务信息披露,确保盈余合法合规以及

长期的持续。据此,提出以下假设。
H2:企业ESG履责通过外部分析师关注实现

盈余持续性。
根据利益相关者理论,ESG履责程度高的企业

势必会吸引更多投资者的目光,投资者出于自身利

益的保护,会着重考察公司的内部治理机制。企业

为了保持竞争优势和出于外部监督压力,一定程度

上会自觉加强公司内部治理,提高内部控制水平。
内部控制的提高是保持企业盈余持续性的重要因

素。具体而言,高质量的内部控制能够有效识别并

提高风险应对能力,降低盈余波动程度,保证企业

经营活动的稳健性,促进盈余持续性的实现。此

外,通过有效的内部控制措施,企业能够减少管理

层的机会主义和真实盈余管理的行为,减少其后期

转回的会计估计误差[15],提高会计估计的可靠性从

而保证盈余持续性。据此,提出以下假设。
H3:企业ESG履责通过提高内部控制质量实

现盈余持续性。

2 实证研究设计
2.1 数据说明

以2010—2021年 A股上市公司作为研究对

象,所使用的数据主要来自CSMAR数据库、Wind
数据库。为了保持数据的可操作性和一致性,采用

stata18.0进行数据整理后,剔除以下样本:房地产

和金融业;ST、*ST等特别处理的企业;存在数据缺

失部分和异常值的数据;资产负债率大于1的企业。
同时对所有变量进行上下1%和99%的缩尾处理,
最终得到17514个样本观测值。
2.2 变量选择

(1)被解释变量:华证ESG评级指数。目前国

内外主流的ESG评级机构有彭博(Bloomverg)、润
灵环球、商道融绿、华证等。华证因ESG指数包含

范围广、接受度高,本文使用华证ESG指数作为被

解释变量。华证ESG指数根据3个细分项目进行

评级,最后得出综合评级指数由高到低排列为

AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、CC、C9级。本文

将按照9个等级依由低到高分别赋分为1~9。该

项评分越高,代表企业ESG履责程度越高。
(2)解释变量:盈余持续性。关于会计盈余的

衡量方式,学术界尚未达成统一标准。采用企业资

产净利率(ROA)=净利润/平均总资产作为盈余指

标。同时,采用国内主流做法Sloan的一阶线性自

回归方程[16]来表现盈余持续性。
ROAt+1=α0+α1ROAt+ε1 (1)

式中:ROAt+1为下一期会计盈余;ROAt 为当期会

计盈余;a0为常数项;a1 为企业下一期会计盈余对

当前盈余的敏感程度,a1 越大,企业盈余持续性越

好;ε为误差项。
(3)中介变量:以外部分析师关注和内部控制

作为中介变量。其中,分析师关注参以企业被分析

师关注的的团队数量进行衡量,内部控制质量以迪

博内控指数进行衡量。
(4)控制变量:具体控制变量定义如表1所示。
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表1 变量说明

变量性质 变量符号 变量名称 变量含义

被解释变量 ESG 企业ESG履责 华证指数1~9赋值

解释变量 ROA 盈余持续性

盈余采用ROA衡量,
ROA=净利润/总资

产余额

中介变量
Ana

外 部 分 析 师

关注

一年内企业被分析师

关注的团队数量

ICQ 内部控制 迪博内控指数取对数

控制变量

Dual 两职合一
董事长和总经理兼任

取1,否为0
Size 企业规模 企业资产总额取对数

First
第一大股东持

股比例

第一大股东持股数/企
业总股数

ATO 总资产周转率
营业收入/平均总资产

总额

Lev 资产负债率 负债总额/资产总额

TobinQ 托宾值 市值/资产总计

Board 董事会规模 董事会董事数量

Ind 行业 控制行业固定效应

Year 年度 控制年度固定效应

2.3 模型构建

为对 H1进行检验,在模型(1)的基础,构建

ESG与盈余持续性的模型。具体如下:
ROAt+1=β0+β1ROAt+β2ROAt×ESG+β3ESG+

∑Controls+∑Year+∑Ind+ε2 (2)

式中:系数β1 为盈余持续性,若β1 显著且方向为

正,说明存在盈余持续性;交互项(ROAt×ESG)的
系数β2为企业ESG履责对盈余持续性的影响程

度,若β2显著并且为正,说明企业ESG履责对盈

余持续性具有正向影响,H1得以验证;Controls为

控制变量;Ind、Year分别为控制行业和年份固定

效应。
为检验H2、H3,验证外部分析师关注和内部控

制是否在企业ESG履责对盈余持续性的影响中具

有中介效应,在模型(2)的基础上,参考温忠麟和叶

宝娟[17]对中介效应的研究,构建模型(3)和模型(4)
进行检验。

Ana/ICQ=γ0+γ1ESG+∑Controls+
∑Year+∑Ind+ε3 (3)

ROAt+1=λ0+λ1ROAt+λ2ESG×ROAt+
λ3ESG+λ4Ana/ICQ+λ5Ana/ICQ×ROAt+

∑Controls+∑Year+∑Ind+ε4 (4)

式中:Ana为外部分析师关注;ICQ为内部控制。
此处重点关注系数β2、γ1 和λ5 的显著性及方向。β2
为ESG对盈余持续性的直接效应;γ1 为ESG对外

部分析师关注/内部控制的影响;λ5 为ICQ/Ana的

间接效应。若β2 显著,则中介效应立论,进行下一

步检验;若γ1和λ5至少有一个不显著,则进行Boos-
trap检验来判断间接效应是否存在;若γ1、λ5 都显

著,则ICQ/Ana的间接效应存在。

3 实证结果分析

3.1 描述性统计

主要变量的描述性统计结果如表2所示。其中

会计 盈 余 (ROA)最 大 值 为 0.202,最 小 值 为

-0.131,说明不同企业可能因为经营活动和管理

活动等存在显著差别,使得会计盈余存在较大差

异。被解释变量ESG最小值为1,最大值为6,均值

为4.231,不同企业ESG履责程度存在较大差异。
这反映尽管ESG开展得如火如荼,但仍存在一些企

业可能由于受制于客观条件或自身并不重视ESG
发展理念。其他变量取值均与现有文献类似,不存

在异常情况。

表2 描述性统计

变量 样本数 均值 方差 中位数 最小值 最大值

ROA 17514 0.051 0.050 0.046 -0.131 0.202
ESG 17514 4.231 1.027 4.000 1.000 6.000
Dual 17514 0.278 0.448 0.000 0.000 1.000
Size 17514 22.413 1.300 22.221 20.159 26.430
First 17514 35.031 15.147 33.140 8.720 74.960
ATO 17514 0.689 0.442 0.582 0.109 2.613
Lev 17514 0.412 0.195 0.409 0.053 0.841
TobinQ 17514 2.135 1.346 1.697 0.862 8.445
Board 17514 8.695 1.758 9.000 5.000 15.000

3.2 基准回归分析

ESG指标和盈余持续性的检验结果如表3所

示。其中,在表3列(1)和列(2)并没有控制行业和

年份固定效应的前提下,列(1)和列(2)中的系数β1
和β2均在1%的水平下显著为正,初步验证H1。在

控制年份和行业固定效应后,列(3)中β2 和β1 的系

数分别为0.05197和0.49989,在1%的显著性水

平为正。再加一系列控制变量后,列(4)中的回归

结果仍然符合预期。这可能是因为企业自身重视

环境、社会及公司治理层面,积极承担环境和社会

责任,更容易受到社会和群众认可,同时更加注重

公司内部管理层、经营层等多方面的协调机制,降
低企业运营成本,提高沟通效率,助力于盈余持续

性的实现。据此,H1得到验证。
3.3 稳健性检验

3.3.1 改变盈余持续性的衡量方法

参考黄贤环和刘梦童[18]的做法,采用总资产利
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表3 基准回归分析

变量
(1) (2) (3) (4)

ROAt+1 ROAt+1 ROAt+1 ROAt+1

ESG×ROAt
0.04873*** 0.03973*** 0.05197*** 0.04218***

(5.399) (4.496) (5.737) (4.736)

ROAt
0.52905*** 0.49795*** 0.49989*** 0.46860***

(12.875) (12.250) (12.085) (11.383)

ESG
-0.00010 0.00056 0.00005 0.00055
(-0.162) (0.925) (0.077) (0.897)

Dual
-0.00151* -0.00083
(-1.846) (-1.002)

Size
0.00094*** 0.00129***

(2.939) (3.449)

First
0.00018*** 0.00015***

(8.313) (6.768)

ATO
0.00559*** 0.00680***

(7.231) (6.844)

Lev
-0.01478*** -0.01722***

(-5.441) (-5.923)

TobinQ 0.00417*** 0.00446***

(13.529) (12.677)

Board
0.00056*** 0.00026
(2.998) (1.330)

常数项 0.00621** -0.03159***0.00635** -0.03550***

(2.348) (-4.839) (2.397) (-4.639)

Ind No No Yes Yes
Year No No Yes Yes
观测值 17514 17514 17514 17514

调整后的R2 0.417 0.429 0.428 0.438

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为

t值。

润率(MROA)=营业利润/平均总资产衡量盈余持

续性。回归结果如表4列(1)所示,盈余持续性系数

为0.60216,在1%的水平下显著为正,说明即使更

换会计盈余的衡量方法后,盈余持续性仍然存在。
交互项(ESG×MROAt)的系数在5%的水平下正

向显著,说明企业ESG履责对盈余持续性正向影响

仍然存在,H1依旧成立。
3.3.2 PSM倾向得分匹配

为了缓解由于样本选择偏差所带来内生性问

题,采用倾向得分匹配进行检验。以企业ESG评分

为中位数进行取值,小于中位数取0,大于中位数取

1,同时以两职合一(Dual)、企业规模(Size)、第一股

东持股比例(First)、总资产周转率(ATO)、托宾值

(TobinQ)、董事会规模(Board)作为协变量,进行

1:1有放回的最近邻匹配,匹配后的结果通过平衡

性检验。在此基础上再次进行回归结果如表4列(2)
所示,盈余持续性仍然存在,并且企业ESG履责能

够显著提高盈余持续性。

表4 替换被解释变量-PSM

变量
(1) (2)

FMROAt+1 ROAt+1

MROAt
0.60216***
(12.355)

ESG
0.13669 0.00005
(1.472) (0.084)

ESG×MROAt
0.02142**
(1.993)

ESG×ROAt
0.04479***
(4.996)

ROAt
0.46688***
(10.663)

常数项
-3.38169*** -0.04763***
(-3.296) (-6.289)

控制变量 控制 控制

固定效应 Yes Yes
观测值 17514 17511

调整后的R2 0.393 0.480

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为

t值。

3.3.3 变更聚类检验

前面在基础回归时控制了行业固定效应,但不

同行业、不同地区的企业,甚至不同个体之间存在

经营上的关联。行业的客观属性、地区的环境规制

水平及经济发展水平、个体活动及社会关系可能导

致企业ESG履责存在关联性。为了保持结论的稳

健性,通过变更聚类标准层级来进一步验证 H1。
回归结果如表5所示,在变更聚类层级之后,交互项

(ESG×ROAt)的系数、会计盈余(ROAt)的系数以

及常数项的系数均没有发生明显变化,这表明在不

同的聚类层级下,企业ESG履责对盈余持续性仍然

具有显著正向影响。

表5 变更聚类标准误

变量

(1) (2) (3) (4)
ROAt+1 ROAt+1 ROAt+1 ROAt+1

行业聚类 个体聚类 地区聚类
地区行业

交互聚类

ESG×ROAt
0.04218*** 0.04218*** 0.04218*** 0.04218***
(3.875) (4.644) (4.977) (4.334)

ROAt
0.46860*** 0.46860*** 0.46860*** 0.46860***
(9.178) (11.448) (13.065) (10.653)

ESG
0.00055 0.00055 0.00055 0.00055
(1.117) (0.929) (0.873) (0.936)

常数项
-0.03550*** -0.03550*** -0.03550***-0.03550***
(-3.943) (-4.597) (-4.122) (-4.388)

控制变量 控制 控制 控制 控制

固定效应 Yes Yes Yes Yes
观测值 17514 17514 17514 17514

调整后的R2 0.438 0.438 0.438 0.438

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为

t值。
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3.3.4 核心解释变量滞后

鉴于ESG对企业盈余的影响可能存在滞后效

应,将核心解释变量分别滞后一期、两期进行检验,
其回归结果仍然显著。如表6列(1)和列(2)所示,
滞后一期和滞后两期的交互项系数(ESG×ROAt)
的系数均在1%的水平显著为正,基本上 H1仍然

成立。
3.3.5 删除异常年份

由于新冠肺炎疫情的影响,企业生产经营活动

可能受到较大冲击,致使盈余不容乐观。为了减少

突发事件对结论的干扰,剔除2020—2021年的企业

样本后重新进行回归。如表6列(3)所示,盈余持续

性仍然存在且交互项(ESG×ROAt)的系数为

0.05090,较基础回归的系数更大,说明在剔除新冠

疫情的干扰后,企业ESG履责对盈余持续性的影响

程度更大,使得上述结论更加具有稳健性。

表6 核心解释变量滞后-剔除异常年份

变量
(1) (2) (3)

ROAt+1 ROAt+1 ROAt+1

ESG×ROAt
0.05090***

(4.861)

ROAt
0.55020*** 0.57270*** 0.44619***

(48.901) (49.824) (9.216)

ESG 0.00031
(0.433)

L.ESG×ROAt
0.02983***

(11.025)

L.ESG 0.00019
(0.430)

L2.ESG×ROAt
0.02460***

(8.964)

L2.ESG 0.00028
(0.555)

常数项 -0.03998*** -0.05463*** -0.02625***

(-4.203) (-5.030) (-3.094)
控制变量 控制 控制 控制

固定效应 Yes Yes Yes
观测值 13140 10889 13983

调整后的R2 0.429 0.429 0.441

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为

t值。

3.4 进一步分析

3.4.1 机制分析

1)外部分析师关注的中介效应分析

借助模型(3)和模型(4)来分析内部控制在企

业ESG履责对盈余持续性影响过程中存在的中介

效应。表7列(1)报告了企业ESG履责对盈余持续

性的回归结果,系数(ESG×ROAt)在1%的水平下

显著。列(2)报告了ESG对外部分析师关注的影响

结果,ESG回归系数同在1%的水平显著为正。列

(3)报告了企业ESG履责-外部分析师关注-盈余持

续的作用机制回归结果,外部分析师关注与当期盈

余交互项(Ana×ROAt)的系数与ESG与当期盈余

交互项(ESG×ROAt)的系数均在1%的水平下正

向显著。直接效应与间接效应符号保持一致,表明

外部关注在企业ESG履责对盈余持续性的影响过

程中具有部分中介效应,企业ESG履责显著提高了

外部分析师关注度,进而提升盈余持续性水平。据

此,H2a假设得到验证。
2)内部控制的中介效应分析

内部控制的中介效应回归结果如表7列(4)和
列(5)所示,列(4)报告了ESG对内部控制的影响结

果,ESG的系数在1%的水平下显著为正。列(5)报
告了企业ESG履责-内部控制-盈余持续的作用机

制回归结果,内部控制与当期盈余交互项(ICQ×
ROAt)的系数和ESG与当期盈余交互项(ESG×
ROAt)的系数至少在5%的水平下正向显著。直接

效应与间接效应符号保持一致,表明内部控制在

ESG对企业盈余持续性的影响过程中具有部分中

介效应,企业ESG履责显著提高了企业内部控制水

平,进而促进盈余持续性的实现。这可能是由于企

业为了持续产出和变现ESG的价值收益,逐渐重视

企业内部环境治理,减少盈余管理行为,优化企业

的财务管理水平,提升内部控制质量进而实现盈余

持续性。据此,H3得到验证。
3.4.2 异质性分析

1)按产业属性的异质性分析

从税收补偿的角度来看,污染产业需要根据企

业排放的污染物种类和数量来缴纳环境税、排污

费、碳排放费等,以此来补偿企业对环境造成的损

害。从产业升级压力来看,ESG理念兴起使得污染

产业被迫进行升级改造,提高技术门槛,加强研发

投入,使得产业的转型和技术成本提高。此外,在
政府监管方面,随着近年“污染迫害”事件曝光增

多,引发政府不断提高对污染产业的行政监管水

平,污染产业的受到的行政监管约束更大。因此,
本文推测非污染产业ESG表现对盈余持续性的影

响更加显著。如表8列(1)和列(2)所示,非污染产

业交互项(ESG×ROAt)的系数为0.05085,在1%
的水平下显著为正,而污染产业并不显著,符合上

文推断。
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表7 机制分析

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

ROAt+1 Ana ROAt+1 ICQ ROAt+1
ESG×ROAt 0.04218***(4.736) 0.02801***(3.053) 0.02288**(2.497)
ROAt 0.46860***(11.383) 0.47190***(11.561) -2.61404***(-5.035)
ESG 0.00055(0.897) 1.14704***(17.951) 0.00100(1.600) 0.01785***(17.249) 0.00125**(2.015)
Ana 0.00007(0.944)

Ana×ROAt 0.00363***(4.410)
ICQ -0.00049(-0.096)

ICQ×ROAt 0.48652***(5.983)
常数项 -0.03550***(-4.639)-113.00000***(-69.318) -0.00123(-0.140) 5.76583***(279.023) -0.01730(-0.524)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes
观测值 17514 17514 17514 17514 17514

调整后的R2 0.438 0.375 0.441 0.186 0.443

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为t值。

表8 异质性分析

变量
(1) (2) (3) (4)

污染产业 非污染产业 空气质量低 空气质量高

ESG×ROAt
0.01836 0.05085*** 0.07793*** 0.01631
(1.293) (4.545) (5.781) (1.363)

ROAt
0.57400*** 0.41772*** 0.34761*** 0.53831***
(8.465) (8.230) (5.544) (9.781)

ESG
0.00005 0.00076 -0.00179** 0.00216**
(0.057) (1.011) (-2.151) (2.467)

常数项
-0.02943** -0.02079** -0.01705* -0.04743***
(-2.047) (-2.201) (-1.650) (-4.199)

控制变量 控制 控制 控制 控制

固定效应 Yes Yes Yes Yes
观测值 4548 12958 8732 8778

调整后R2 0.555 0.394 0.482 0.414

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平;括号内为

t值。

  2)按地区属性的异质性分析

空气质量更差的地区往往面临更严重的环境

污染问题,企业在这些地区运营时可能会受到更高

程度的环境监管和法规限制。若这部分企业ESG
履责表现良好,可以降低其所在地区的环境污染,
减少环境违规产为带来的罚款和诉讼等风险,提升

企业的声誉和社会形象。那么,这部分企业也会更

容易受到消费者和投资者的青睐,从而提高企业的

竞争力和市场价值。因此,本文推测与所处地区空

气质量更高的企业相比,所处地区空气质量更差的

企业可以通过提升ESG表现获取更多向上发展机

会,助力盈余持续性的实现。按照样本所属地级市

的pm2.5来衡量地区空气质量,取所有样本pm2.5
的中位数,高于中位数划分为空气质量低的地区,
赋值为1,低于中位数的划分为空气质量高的地区,
赋值为0。回归结果如表8列(3)和列(4)所示,所
处地区空气质量更低的企业交互项(ESG×ROAt)

的系数正向显著,而所处地区空气质量更高的地区

交互项并不显著,符合上文推断。

4 结论和启示
随着绿色发展和可持续发展理念的盛行,ESG

已成为投资者和市场关注的焦点。那么,企业ESG
履责是否可以影响盈余持续性? 其作用机制在于

什么? 这些问题值得我们进一步研究。其研究结

果表明:①企业ESG履责对盈余持续性具有显著正

向影响。即企业ESG履责程度越高,越有利于实现

盈余持续性。②机制分析表明,企业ESG履责可以

通过提高外部分析师关注和内部控制质量助力企

业盈余持续性的实现。③根据产业属性和地区属

性划分的异质性分析表明,与污染产业和所处地区

空气质量更高的企业相比,非污染产业和所处地区

空气质量更差的ESG对盈余持续性的影响更加

显著。
基于以上结论,提出以下政策启示:
(1)鼓励企业积极履责,践行ESG理念。在环

境层面,尤其是污染企业,需要采取有效措施来减

少环境污染和资源消耗,加强环保投入,提高能效

和资源利用效率,推动清洁生产,开发和推广环保

技术等。通过积极应对气候变化和环境问题,提升

企业的环境形象,降低环境风险。在社会层面,企
业应该注重员工福利和社会责任。建立良好的员

工关系,提供良好的工作环境和福利待遇,促进员

工的持续发展和士气提升。同时,关注社会责任的

承担,积极参与公益活动,支持社会福利事业,提高

公司的社会声誉。在公司治理层面,企业应当不断

强化自身,建立起完善的ESG管理体系,将ESG因

素纳入企业经营管理的全过程,深化ESG理念在企

业各个层面的实践,从而提高企业竞争力,在激烈
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的市场竞争中保持优势,实现ESG对企业盈余持续

性的“助力”。
(2)加强政府监管,建立健全ESG政策体系和

信息披露制度。目前我国ESG信息披露属于自愿

披露,企业可以选择是否进行ESG信息披露以及披

露哪些相关信息。同时,ESG信息披露的内容、口
径不一致,不同评级机构对上市公司ESG评级表现

也不具有可比性,这就导致ESG信息存在较大不确

定性,容易出现ESG“漂绿”等违规行为。针对以上

问题,建议采取以下措施:第一,推动企业ESG信息

披露从自愿披露转向强制披露,促进ESG理念在我

国的的深入实践;第二,出台ESG相关的税收优惠

政策等,鼓励企业积极参与ESG实践并努力提升评

级表现,促使企业更加重视ESG因素,推动绿色低

碳经济发展;第三,构建统一的ESG评级标准,建立

权威ESG评级和鉴证机构,增强ESG信息的可比

性和可靠性;第四,加强行业监管力度,完善ESG监

管机制和违规处罚制度,保证企业ESG实践的合规

性和合法性,促进资本市场良性有序竞争。
(3)提高信息甄别能力,理性投资。投资者应

全面了解企业信息,提高信息甄别能力,结合ESG
评级表现来进产投资决策,理智选择那些具有良好

ESG表现的企业,从而提升自己的投资回报和风险

控制能力。
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ImpactofCorporateESGComplianceonSurplusPersistence
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Abstract:TheA-sharelistedcompaniesfrom2010to2021weretakenastheresearchsampletoexploretheimpactandmechanismofcorporate
ESGcomplianceonsurplussustainability.ThestudyfindsthatcorporateESGcompliancehasasignificantpositiveeffectonsurplus
sustainability.ThemechanismtestshowsthatcorporateESGcompliancecontributestotherealizationofsurplussustainabilitybyimproving
externalanalysts’attentionandinternalcontrol.HeterogeneityanalysisshowsthatthepositiverelationshipbetweencorporateESGcompliance
andsurplussustainabilityismoresignificantinnon-pollutingindustriesandlowairqualityregionsthaninpollutingindustriesandhighair
qualityregions.EnterprisesshouldactivelyparticipateinESGdisclosureandfulfilltheirgreengovernanceresponsibilitiesforstableearnings
andlong-termdevelopment.
Keywords:ESG;surplussustainability;externalanalystattention;internalcontrol
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