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旅游上市公司ESG表现对企业财务绩效的影响
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摘要:以2016—2022年中国A股旅游上市公司季度数据为研究样本,实证分析旅游上市公司ESG(环境、社会和治

理)表现对企业财务绩效的影响。研究发现:旅游上市公司ESG表现对企业财务绩效存在正向促进作用;ESG表现

通过降低融资约束来实现对财务绩效的促进作用;相比于非旅游景区组,景区组改善ESG表现对企业财务绩效的提

升效益更小;相比于非国有企业,国有企业的ESG表现对企业财务绩效的促进作用更显著。
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  联合国全球契约组织在2004年6月首次提出

了ESG(environment,socialandgovernance,环境、
社会和治理)的概念,强调企业在追求经济效益的

同时,还需关注环境、社会和治理3个维度的整体表

现。随着中国经济迈入高质量发展阶段,2023年十

四届全国人大一次会议提出了促进绿色转型的发

展方式,追求更高效、公平、可持续的增长已成为企

业发展的关键目标和导向。在评价企业投资价值

时,单一的财务指标已不再足够,企业在ESG方面

的表现越来越受到重视。吕峻和焦淑艳[1]提出,环
境维度展示了企业在行业竞争和产业升级中的竞

争优势;社会维度反映了企业在与利益相关者协调

过程中的成本;公司治理维度则展示了管理者对企

业资源结构的调配能力及利益相关者关系的管理

能力。ESG理念认为,企业的持续发展与其经济表

现紧密相连,且与环境、社会和治理要素紧密相关。
目前,中国政府部门积极推广ESG发展理念,要求

旅游企业绿色开发、绿色经营,回馈社会优化公司

治理。本文以2016—2022年中国A股旅游上市公

司为研究对象,探讨了ESG表现对企业财务绩效的

影响及其相关结论。

1 理论分析与研究假设
研究ESG表现与企业财务绩效之间的关系可

以追溯至20世纪70年代。Friede等[2]对1970年

起至当时发表的2000多篇关于ESG与财务绩效

关联的研究进行了综述,发现大约有90%的研究表

明,ESG与财务绩效之间存在正向或无关的关系。

Garcia等[3]对2010—2012年金砖国家365家上市

公司的数据进行了分析,结果显示公司的财务状况

与其在环境、社会和治理方面的优秀表现呈正相

关。Lucia等[4]的研究也发现,ESG表现与财务指

标之间存在正相关。Aboud和Diab[5]、Xie等[6]的

研究同样发现,ESG表现良好的企业往往拥有更高

的财务绩效水平。因此,从长远角度来看,对ESG
的投入能够促进企业绩效的提升。

现有文献就ESG表现对企业经营、金融市场和

风险管理等方面进行了深入研究。在企业经营方

面,现有研究成果主要集中于ESG表现对企业价

值、企业财务绩效、企业创新绩效、企业绿色转型等

方面。目前针对ESG表现对企业财务绩效的影响

存在争议。一方面,早期的学者认为,公司过度注

重社会责任会损害股东权益,若是公司在履行社会

义务时超额投入资金,很有可能会降低公司利益最

大化的标准。另一方面,也有许多研究人员重视其

对公司发展的正面影响。严伟祥等[7]认为良好的

ESG表现能够减少信息不对称,发挥融资约束的中

介作用,提升公司财务绩效,使得公司股价具有上

升的动力和空间。更有学者从直接影响和间接影

响两方面总结了ESG表现对企业财务绩效的促进

作用。直接影响方面,杨睿博等[8]以2010—2020年

A股上市公司为研究对象,发现公司提升ESG表现

能够促进公司财务表现提高。李井林等[9]分别分析

了环境、社会和公司治理3个方面对企业绩效的影

响,通过实证研究得出结论企业ESG表现能够提升
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企业绩效。刘杰勇[10]具体指出,ESG表现良好能够

显著提高企业声誉、增加企业销售额、增强企业对

优秀员工的吸引能力,进而提升企业财务绩效。在

间接影响上,一方面可以提高媒体对企业发展的关

注度,另一方面能够增强企业投资者和潜在投资者

的信心,使其能够全身心地融入投资活动当中,为
投资决策与活动开展提供真实有效的帮助,进一步

提高企业价值,优化企业财务绩效。通过披露企业

ESG信息,能够使环境资源得到优化分配,这对于

旅游上市公司而言是提升财务绩效的有效方法。
企业ESG表现与财务指标之间联系紧密,并最

终通过直接或间接方式影响企业的财务绩效。环

境维度方面,环境管理良好的企业一方面可以减少

能源消耗和废物处理成本,提高资源使用效率,从
而降低运营成本,另一方面也更容易吸引ESG投资

者,提高企业的市场估值,降低融资约束。社会维

度方面,企业与供应商建立稳定的关系,确保供应

链的效率和连续性,可以减少供应中断的风险;良
好的员工关系可以提高员工满意度和生产率,降低

员工流失率;高度的产品责任感能够获取消费者好

感,增加用户黏性,同时提升品牌声誉,吸引更多的

社会责任投资者,有助于提高运营效率和财务稳定

性。公司治理方面,有效的公司治理可以更好地识

别和管理风险,减少潜在的财务损失;高透明度的

财务报告和良好的治理结构可以增强投资者和利

益相关者的信任,降低资本成本;良好的公司治理

能够提升企业的韧性和适应性,这有助于公司在面

对如自然因素、政策变动等外部冲击时保持稳定的

财务表现。通过提升环境、社会、公司治理3个维度

的评分,综合提高企业整体ESG表现,能够使企业

获得更低的资本成本,因为投资者认为它们的风险

较低;同时可以增加企业的市场估值,因为投资者

认为这些企业具有更好的长期增长潜力;再者,ESG
实践通过提高运营效率、降低成本、增加市场份额,
可以提升企业的盈利能力,有助于企业在面对经济

波动和行业变革时保持稳定和韧性。
旅游业的特殊性质对ESG表现与财务绩效关

系的具体影响较为显著。首先,由于旅游资源具有

不可复制性和不可转移性,而景区开发和一定程度

上的游客过载导致自然旅游资源逐渐消耗,所以

环境保护的必要性尤为明显。其次,旅游业的产

品是以提供劳务为主的旅游服务,因此旅游业被

公认为劳动密集型产业,可以为社会提供大量工

作岗位,反之,旅游企业积极履行社会责任,能够

提高员工满意度和生产力,这直接关系到服务质

量和服务效率,进而影响收入和利润。再者,旅游

业最显著的特征是具有季节性和脆弱性,易受到

季节因素、自然因素和社会因素影响,那么提升公

司治理水平,保证企业财务稳定性,提高抗风险能

力,才能实现可持续发展。总之,旅游业的综合性

极强,旅游企业将ESG要素整合到企业的可持续

发展战略中,可以帮助企业识别新的增长机会,优
化资源配置,提高适应市场变化的能力,从而影响

财务绩效。
根据以上分析,提出如下假设。
H1:良好的ESG表现对旅游上市公司的财务

绩效具有正向促进作用。

2 研究设计
2.1 样本选择

为了研究企业ESG表现对旅游上市公司财务

绩效的影响,选取2016年第一季度至2022年第四

季度国内A股旅游上市企业数据为研究样本,公司

财务数据来源于国泰安数据库,企业ESG数据来源

于华证ESG评级。为了保证研究结果的准确性,对
所有连续变量的1%和99%分位进行缩尾处理。
2.2 变量选择

2.2.1 自变量:ESG评级(ESG)
本文的自变量为旅游上市公司ESG评分,是在

华证的ESG评估系统基础上建立的。这个评估体

系由环境、社会、公司治理3个维度构成,共16个方

面,44个主要指标,见表1。计算方法为:基于底层

数据计算44个三级指标的得分,根据行业特点构建

行业权重矩阵,根据各个行业权重矩阵计算出ESG
得分,最后将公司归为“AAA-C”9档。华证ESG评

估体系是以政府及相关监管部门的网站数据、新闻

媒体的相关资料、旅游上市企业公开披露的数据、
定期的报告及临时公告、上市公司社会责任及可持

续发展报告等为基础,并以国际主流的ESG评价体

系和中国社会主义市场化经济特征为参照,对其进

行调整后,建立起来的指标体系,涵盖了所有A股

旅游上市公司。
2.2.2 因变量:净资产收益率(ROE)

本文以净资产收益率为财务绩效指标,即净利

润与平均股东权益之比,反映股东权益收益水平和

公司资本运用效率。净资产收益率是企业对投资

者投资资金使用效率的一个重要指标,也是目前财

务绩效研究的代表性指标之一,指数愈高,则表示

该项目的投资回报愈高。
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表1 ESG指标体系

维度 主题 关键指标

环境(E)

气候变化

资源利用

环境污染

环境管理

环境友好

温室气体排放、碳减排路线、应对气

候变化、海绵城市、绿色金融

土地利用及生物多样性、水资源消

耗、材料消耗

有害垃圾、电子垃圾、工业排放

可持续认证、供应链管理、环保处罚

绿色建筑、绿色工厂、可再生能源

社会(S)

产品责任

人力资本

供应链

社会贡献

数据安全与隐私

品质认证、召回、投诉

员工健康与安全、员工激励与发展、
员工关系

供应链关系、供应商风险和管理

就业、普惠、社区投资、科技创新

数据安全与隐私

公司

治理(G)

股东权益

治理结构

治理风险

信披质量

商业道德

外部处分

股东权益保护

风险控制、董事会结构、管理层稳定

性、ESG治理

偿债能力、法律诉讼、大股东行为、税
收透明度

信息披露可信度、ESG外部鉴证

商业道德、反贪污和贿赂

外部处分

2.2.3 中介变量:融资约束(KZ)
融资问题是企业关键议题,约束越小越有利于

外部资金获取,促进财务绩效。本文用KZ指数衡

量融资约束,KZ值高表明融资约束大,对绩效有负

面影响。
2.2.4 控制变量

参考薛天航等[11]、王波和杨茂佳[12]的实证研

究,在对模型进行回归估计时,控制了资产负债率

(Lev)、公司上市年龄(Age)、大股东持股比例

(Top1)、总资产周转率(Atr)、流动比率(Cr)、息税

前利润(Ebit),同时控制了时间效应。
2.3 模型设计

理论上,参照公司金融研究的多数实证方法,
假定ESG评级对上市公司财务绩效的影响为线性

关系,构建以下回归模型:
ROEit =α0+α1ESGit+α2Controlit+Year+εit

(1)
式中:ROE为上市公司各季度净资产收益率;ESG
为赋值后的ESG得分;Control为控制变量;Year
为时间固定效应;ε为随机扰动;i、t分别为上市公

司和年份;α0为常数项;α1、α2为回归系数。

3 实证分析与解释
3.1 变量描述性统计与相关性分析

变量描述性统计结果见表2。从834个样本观

测值来看,旅游上市公司的净资产收益率ROE最大

表2 变量描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 最大值

ROE -0.0265971 0.2209837 -1.708126 0.211746
ESG 3.9760190 1.1989990 1.000000 7.000000
KZ 1.6422050 2.7183700 -7.856342 10.501850
Lev 0.4228338 0.2139404 0.057580 0.938260
Age 22.8884900 4.9325130 10.000000 34.000000
Top1 33.9106200 12.802920013.183200 59.449200
Atr 0.2747629 0.3137794 0.008625 1.671711
Cr 1.8776190 1.5233300 0.152073 8.425072
Ebit 0.4682595 1.9834280 -7.219515 23.830040

值为0.211746,最小值为-1.708126,均值为

-0.0265971,与张建洁和雷倩[13]所认为的中国旅

游上市公司之间经营绩效差距较大这一结论相吻

合。解释变量ESG的最大值为7,最小值为1,均值

为1.642205,标准差为2.71837,说明旅游上市公

司ESG表现整体差异不大,但其中不乏有部分公司

在企业ESG提升方面成绩斐然,也有部分公司对此

关注度不够。
  为确保解释变量合理并排除多重共线性,进行

方差膨胀因子(VIF)检验,结果显示VIF值均小于

5,无多重共线性,相关变量的选取具有较高的可行

性。豪斯曼检验P 值为0.0000,支持使用固定效

应模型而非随机效应模型。
为保证研究结果的正确性,对主要变量进行相

关性分析,结果见表3。结果发现,ESG与ROE的

相关系数为0.355,且在1%的水平上显著正相关,
初步说明旅游上市公司ESG表现提升了企业财务

绩效;同时各主要相关变量之间均存在显著的相关

性,说明变量之间的关联性较高,可以进一步研究

企业ESG表现对财务绩效的影响。
3.2 基准回归分析

收集2016—2022年834家旅游上市公司数据,
通过普通最小二乘法(ordinaryleastsquares,OLS)
回归分析了ESG对财务绩效的影响,检验结果见

表4。表中列(1)未加入控制变量,ESG系数为

0.0654,且在1%的水平上显著,说明旅游上市企业

ESG显著提升了企业财务绩效;列(2)加入了相关

控制变量,ESG系数为0.0375,且在1%水平上显

著;列(3)再加入时间固定效应,ESG系数为0.0337,
仍显著。结果一致表明,ESG表现显著提升旅游上

市公司财务绩效,支持假设H1。
3.3 稳健性检验

3.3.1 替换被解释变量

为了保证回归结果的稳健性,将被解释变量替
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表3 相关性分析结果

变量 ESG ROE KZ Lev Age Top1 Atr Cr Ebit

ESG 1

ROE 0.355*** 1

KZ -0.456*** -0.422*** 1

Lev -0.401*** -0.297*** 0.681*** 1

Age -0.147*** -0.213*** 0.286*** 0.330*** 1

Top1 0.206*** 0.331*** -0.248*** -0.092*** -0.166*** 1

Atr 0.068** -0.031 -0.076** 0.042 -0.132*** 0.113*** 1

Cr 0.195*** 0.283*** -0.580*** -0.721*** -0.270*** 0.087** -0.029 1

Ebit 0.209*** 0.301*** -0.057 0.110*** -0.275*** 0.302*** 0.199*** 0.037 1

 注:**、***分别表示在5%、1% 的水平上显著。

表4 基准回归结果

变量
(1) (2) (3)
ROE ROE ROE

ESG
0.0654*** 0.0375*** 0.0337***
(0.00597) (0.00618) (0.00724)

Lev
-0.599*** -0.656***
(0.0467) (0.0555)

Age
0.00350** 0.00802***
(0.00146) (0.00239)

Top1
0.00108** 0.00154**
(0.000548) (0.000775)

Atr
0.0444** 0.168***
(0.0211) (0.0270)

Cr
-0.0390*** -0.0322***
(0.00620) (0.00736)

Ebit
0.0222*** 0.0198***
(0.00367) (0.00381)

常数项
-0.286*** 0.0112 -0.0593
(0.0248) (0.0523) (0.0756)

Year No No Yes
样本数 834 834 834
adj.R2 0.126 0.296 0.338

 注:括号内标准误;**、***分别表示在5%、1% 的水平上显著。

换为资产收益率ROA,这一指标有助于评估企业的

盈利状况,是企业财务状况的关键衡量标准。根据

表5列(1)~列(3)的回归结果,当ROA作为被解

释变量时,无论是否加入控制变量或时间固定效

应,回归系数均呈现正值且具有显著性,表明旅游

上市公司的ESG表现对财务绩效产生了积极影响,
从而验证了假设H1的有效性。
3.3.2 调整样本期

为了进一步检验回归结果的准确性,将2016—
2022年的季度样本数据替换为2016—2022年的年

度样本数据,共185个样本数据,用同样的方法进行

回归,得到结果见表5的列(4)~列(6)。结果发现

旅游上市企业的ESG指标对ROE有正向促进作

用,且影响显著,进一步支持假设H1。

3.3.3 个体固定效应

根据公司固定效应模型,对每个公司的特定数

据进行固定,以检验在控制了公司个体固定效应后

数据的稳定性,检验结果见表6。在加入个体固定

效应之后发现,旅游上市企业的ESG指标对ROE
均有正向促进作用,且至少在5%的水平上显著,说
明数据较稳定,假设H1的可靠性得到验证。
3.3.4 工具变量检验

采用滞后一期ESG评分(LESG)和以季度平均

得分为依据的年度ESG评级(ESG_AGE)数据为工

具变量,运用两阶最小二乘法(2SLS)进行回归,检
验结果见表7。在使用滞后一期ESG评分作为工

具变量的测试中,第1阶段回归分析表明,滞后一期

的ESG评分(LESG)在1%的显著性水平上呈现出

正向显著性;第2阶段回归分析中,ESG评分同样

保持显著的正相关性。在以季度平均得分为依据

的年度ESG评级数据为工具变量的检验中,第1阶

段和第2阶段的回归结果ESG_AGE均显著为正。
为了检验工具变量的有效性,进行弱工具变量检

验,结果显示两个工具变量的F值都远大于10,说
明这两个变量都不是弱工具变量,表明旅游上市公

司ESG表现正向促进企业财务绩效,且具有可

靠性。

4 融资约束的中介效应检验
融资约束较高时,企业难以获得足够的外部资

金,这限制了其在研发和规模扩张等方面的成长,
严重时可能导致企业因资金短缺而面临破产风险。
ESG作为一种信号传递机制,有望帮助企业缓解融

资约束。企业通过优秀的ESG表现向外界展示积

极形象,有助于促进融资活动的进行。根据以上分

析,提出如下假设。
H2:旅游上市公司良好的ESG表现通过缓解

融资约束进而提升企业财务绩效。
602

  科技和产业                                     第25卷 第7期 



表5 稳健性检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
ROA ROA ROA ROA ROA ROA

ESG
0.0141*** 0.00543*** 0.00351* 1.8160*** 0.0241* 0.0209*
(0.00153) (0.00150) (0.00185) (0.37500) (0.01230) (0.01130)

Lev
-0.0977*** -0.0912*** -0.5960*** -0.5570***
(0.0113) (0.0146) (0.0904) (0.0829)

Age
-0.00128*** -0.000355 0.00278* 0.00421***
(0.000352) (0.000823) (0.00166) (0.00155)

Top1
5.76×10-5 -3.77×10-5 0.00126 0.00197**
(0.000132) (0.000236) (0.000955) (0.000882)

Atr
0.0400*** 0.0581*** 0.0948*** 0.0490*
(0.00511) (0.00679) (0.0265) (0.0253)

Cr
-0.00243 -0.000532 -0.0357*** -0.0304***
(0.00150) (0.00189) (0.0127) (0.0117)

Ebit
0.00770*** 0.00682*** 0.0101*** 0.00978***

-0.0529*** (0.000888) (0.000913) (0.00191) (0.00176)

常数项
(0.00634) 0.0402*** 0.0268 4.129*** 0.0526 0.0680

(0.0126) (0.0229) (0.0724) (0.0793) (0.0744)
Year No No Yes No No Yes
样本数 834 834 834 185 185 185
adj.R2 0.093 0.346 0.4135 0.114 0.410 0.526

 注:括号内标准误;*、**、***分别表示在10%、5%、1% 的水平上显著。

表6 稳健性检验———个体固定效应

变量
(1) (2) (3)

ROE ROE ROE

ESG
0.0658*** 0.0217** 0.0178**

(0.00906) (0.00856) (0.00850)

Lev
-0.782*** -0.769***

(0.0716) (0.0699)

Age
-0.00252 0.0305
(0.00295) (0.0293)

Top1
0.00479*** 0.00301**

(0.00154) (0.00152)

Atr
0.181*** 0.299***

(0.0246) (0.0306)

Cr
-0.0178** -0.0180**

(0.00878) (0.00865)

Ebit
0.0123*** 0.0164***

(0.00394) (0.00393)

常数项
-0.350*** 0.244* -0.291
(0.0648) (0.137) (0.568)

Year No No Yes
Firm Yes Yes Yes
样本数 834 834 834
adj.R2 0.0616 0.2918 0.3620

 注:括号内标准误;*、**、***分别表示在10%、5%、1% 的水平上

显著。

  为了检验融资约束在ESG表现促进旅游上市

企业财务绩效中的中介效应,参考温忠麟等[14]的研

究,构建模型如下:
KZit =β0+β1ESGit+β2Controlit+Year+εit

(2)

表7 工具变量检验结果

变量

工具变量(LESG) 工具变量(ESG_AGE)
ESG

第1阶段
ROE

第2阶段
ESG

第1阶段
ROE

第2阶段

ESG
0.1150*
(0.0618)

LESG
0.8539***
(0.1959)

ESG
0.1178*
(0.0625)

ESG_AGE
0.9967***
(0.0159)

控制变量 Yes Yes Yes Yes

常数项
0.5930***
(0.1512)

-0.2486
(0.2650)

0.0634
(0.1140)

-0.2699
(0.2707)

时间固定效应 Yes Yes Yes Yes
样本数 804 804 834 834
R2 0.8135 0.0899 0.8822 0.0862
F 2405.72 4482.71

 注:括号内标准误;*、***分别表示在10%、1% 的水平上显著。

式中:β0 为常数项;β1、β2 为回归系数。该模型能够

反映ESG表现对融资约束的影响,KZ指数越小,意
味着上市公司面临的融资约束程度越低,若β1<0
且显著,表示ESG表现越好,融资约束越小,即
ESG表现对企业融资起到促进作用。
ROEit =γ0+γ1ESGit+γ2KZit+γ3Controlit+

Year+εit (3)
式中:γ0为常数项;γ1、γ2、γ3为回归系数。

模型(3)是在模型(1)的基础上加入融资约束
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变量,若γ1、γ2 显著,则证明融资约束具有中介

作用。
采用中介效应三步法,检验结果见表8。列(2)

考察了ESG表现是否影响了融资约束,结果显示

ESG系数为-0.241,并且在1%的水平上显著,这
表明旅游上市企业的ESG表现有效减少了融资约

束;在列(3)中,观察到KZ的系数为-0.0151,同
样在1%的水平上显著,意味着较高的融资约束显

著削弱了企业的财务绩效。同时,ESG表现的系数

为0.0291,在1%的水平上显著为正,说明旅游上

市企业通过改善ESG表现降低了融资约束,从而提

升了财务绩效。这证实了融资约束的中介作用,为
假设H2提供了支持。

表8 融资约束的中介效应检验结果

变量
(1) (2) (3)

ROE KZ ROE

ESG
0.0337*** -0.2410*** 0.0291***

(0.00724) (0.06560) (0.00728)

KZ
-0.0151***

(0.00431)

Lev
-0.656*** 4.225*** -0.575***

(0.0555) (0.5250) (0.0591)

Age
0.00802*** -0.04620 0.00714***

(0.00239) (0.03840) (0.00234)

Top1
0.00154** -0.0384*** 0.00104
(0.000775) (0.009420) (0.000772)

Atr
0.168*** -1.168*** 0.152***

(0.0270) (0.2380) (0.0269)

Cr
-0.0322*** -0.3940*** -0.0385***

(0.00736) (0.06690) (0.00747)

Ebit
0.0198*** 0.0334 0.0202***

(0.00381) (0.03130) (0.00378)

常数项
-0.0593 3.1100*** -0.0140
(0.0756) (0.9780) (0.0753)

Year Yes Yes Yes
样本数 834 834 834
adj.R2 0.3378 0.5252 0.3385

 注:括号内标准误;**、***分别表示在5%、1% 的水平上显著。

5 异质性分析

5.1 经营内容异质性

旅游业是指直接为游客提供出行、住宿、餐饮、
游览、购物、娱乐等服务活动的集合,旅游业经营范

围的广泛性决定了旅游上市企业经营内容的多样

性。旅游景区伴随人类文明发展,已有数千年历

史,早在4000年前的古巴比伦和古埃及,旅游景区

就已逐渐成形。根据旅游景区产业链显示,旅游景

区在整个景区行业产业链上游,其他旅游相关行业

均围绕景区发展,旅游景区是旅游业的核心载体,
是旅游业的主要旅游供给和发展先决条件,是旅游

产品的主体成分,是旅游产业链中的中心环节,是
旅游消费的吸引中心,是旅游产业面的辐射中心。

参考张志花和袁苏东[15]指出的旅游业的泛化性

质,认为旅游景区业务是其他旅游业务的中心,非景

区业务围绕景区业务展开。故本文根据主营业务的

不同将旅游上市公司数据分为景区组和非景区组,并
对其进行分组回归,结果见表9。其中第(1)列、(2)列
汇报了分组回归结果,景区组(Soe=1)中ESG的系

数显著小于非景区组(Soe=0)。第(3)列为交叉项回

归结果,景区虚拟变量和ESG的交叉项系数虽为正

却不显著。总之,相比于非景区组,景区组改善ESG
表现对企业财务绩效的提升效益更小。
5.2 产权性质异质性

国有企业和政府之间有着天然的政治联系,并
作为国民经济的支柱,在经济发展中占据主导地

位,享受政府提供的政策优惠、财政补助和资源支

持。相比之下,非国有企业则倾向于主动提升ESG
表现,以争取外部资源,提升企业业绩。因此,国有

与非国有企业在ESG实践上存在差异,那么这种差

异是否会对它们的财务绩效产生不同的影响,这是

一个值得探究的问题。

表9 经营内容异质性分析结果

变量
(1) (2) (3)
Soe=0 Soe=1 全样本

ESG
0.0551*** 0.00695*** 0.0306***
(0.01640) (0.00261) (0.00766)

Lev
-1.246*** -0.149*** -0.653***
(0.1350) (0.0217) (0.0561)

Age
0.00982* 0.00164 0.00798***
(0.00534) (0.00104) (0.00245)

Top1
0.00206 -2.63×10-7 0.00164**
(0.001750) (0.000313) (0.000792)

Tat
0.281*** 0.161*** 0.184***
(0.0425) (0.0356) (0.0286)

Ldb
-0.131*** -0.00122 -0.0331***
(0.02850) (0.00230) (0.00748)

Ebit
0.0271** 0.00868*** 0.0193***
(0.01080) (0.00120) (0.00382)

Soe×ESG
0.00619
(0.00534)

常数项
0.2190 -0.0165 -0.0637
(0.1760) (0.0301) (0.0768)

Year Yes Yes Yes
样本数 386 448 834
adj.R2 0.4800 0.6351 0.3367

 注:括号内标准误;*、**、***分别表示在10%、5%、1% 的水平上

显著。
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  检验结果见表10,第(1)列、(2)列汇报了分组

回归结果,其中非国有企业组(Soe=0)的检验结果

并不显著,国有企业组(Soe=1)系数为0.0053,且
在5%水平上显著。故得出结论,在旅游上市公司

中,相比于非国有企业,国有企业的ESG表现对企

业财务绩效的促进作用更显著。

表10 产权性质异质性分析结果

变量
(1) (2)
Soe=0 Soe=1

ESG
0.0224 0.0053**
(0.01960) (0.00248)

Lev
-1.2520*** -0.0387*
(0.1320) (0.0211)

Age
0.0340*** -0.0023***
(0.005160) (0.000666)

Top1
-0.0114*** 0.000126
(0.00298) (0.000234)

Atr
0.2570*** 0.0960***
(0.0576) (0.0111)

Cr
-0.0424** 0.00495*
(0.01650) (0.00288)

Ebit
0.2680*** 0.0107***
(0.07220) (0.00128)

常数项
0.0253 0.0177
(0.1770) (0.0230)

Year Yes Yes
样本数 230 604
adj.R2 0.598 0.555

 注:括号内标准误;*、**、***分别表示在10%、5%、1% 的水平上

显著。

6 结论与建议
以2016—2022年旅游上市公司的季度财务数

据为样本,采用华证ESG评级作为解释变量,分析

了旅游上市公司ESG表现对企业财务绩效的影响

关系。研究发现:旅游上市公司ESG表现对企业财

务绩效存在正向促进作用,具体的,ESG表现通过

降低融资约束来实现对财务绩效的促进作用。异

质性分析表明,相比于非旅游景区组,景区组改善

ESG表现对企业财务绩效的提升效益更小;相比于

非国有企业,国有企业的ESG表现对企业财务绩效

的促进作用更显著。
结合实证得出的研究结论,建议旅游上市企业在

通过ESG表现提升企业财务绩效中做好以下几方面

工作:旅游上市公司应该深刻认识到ESG表现对企

业财务绩效的正向促进作用,尤其是通过降低融资约

束来实现的这一机制。因此,公司需制定并执行详尽

的ESG改进计划,不断提升环保、社会责任和公司治

理水平,以此吸引社会责任投资和绿色贷款,优化融

资结构。同时,公司应加强与投资者的沟通,通过透

明的ESG信息披露增强投资者信心,降低资本成本。
在内部治理上,公司需确保ESG政策的有效执行,并
通过员工参与和培训,营造全员参与的ESG文化。
此外,通过持续监测ESG表现与财务绩效之间的关

系,公司可以及时调整策略,确保ESG实践与业务目

标同步,从而在提升品牌价值、吸引环保意识消费者、
降低合规风险的同时,实现财务绩效的长期稳定增

长。政府应该在推动旅游企业ESG表现提升方面发

挥关键作用,通过制定和实施相关法律法规、建立标

准和指引,提供税收优惠和财政激励,加强监管和监

督,促进ESG投资市场发展,提升公众参与和教育,
以及参与国际合作,为旅游上市公司营造一个有利于

ESG发展的环境,从而正向促进企业财务绩效的提升

和长期可持续发展。
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ImpactofESGPerformanceofListedTourismCompaniesonCorporateFinancialPerformance

XIANGXueqin
(SchoolofAccounting,HubeiUniversityofEconomics,Wuhan430205,China)

Abstract:BasedonthequarterlydataofChina’sA-sharelistedtourismcompaniesfrom2016to2022,theimpactofESG(environmental,
social,andgovernance)performanceoflistedtourismcompaniesontheirfinancialperformancewasempiricallyanalyzed.Theresultsshowthat
theESGperformanceoflistedtourismcompanieshasapositiveeffectonthefinancialperformanceofenterprises,theESGperformance
promotesthefinancialperformancebyreducingthefinancingconstraint.TheimprovementofESGperformanceinthescenicgrouphasless
effectontheimprovementofcorporatefinancialperformancethanthatofthenon-scenicgroup,andtheimprovementofESGperformanceinthe
state-ownedenterprisegrouphaslesseffectontheimprovementofcorporatefinancialperformancethanthatofthenon-state-ownedenterprise
group.
Keywords:ESG(environmental,social,andgovernance)performance;financialperformance;financingconstrain
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