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ESG表现对企业财务绩效的跨期影响研究

黄译乐 刘博文 袁 康
南京审计大学 江苏 南京 211815

摘� 要：本文研究了环境、社会与治理（ESG）表现对建材行业企业财务绩效的影响，以东方雨虹公司为案例，
通过分析该公司2010年至2021年的ESG评级数据及财务数据，探讨ESG表现对企业财务绩效的作用机制。采用线性回
归分析方法，构建包含ESG评级得分、现金流、资产负债率及净利润等变量的模型，验证ESG评级对企业财务绩效的
直接影响及跨期影响。
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1 引言

ESG反映着企业发展过程中对环境、社会与公司治
理三方面的责任[1]。ESG评级不仅是对企业当前表现的评
估，更是对企业未来可持续发展能力的预判。因此，ESG
评级体系受国内外广泛关注。

2 理论分析与研究假设

目前可持续发展正日渐成为重新塑造建材行业的战

略以及运营模式的催化剂。建材行业正面临着从材料，

技术和建设施工的绿色革新。因此，许多企业开始不断

调整生产和经营方式提高ESG表现，同时促使财务绩效发
生改变。

3 研究设计

3.1  研究对象与样本选择
华证ESG评级借鉴国际主流方法，并结合我国国情和

资本市场特点，故本文参考华证指数的评级结果，筛选

近年来ESG评级持续上升的企业。其中东方雨虹公司行业
排名第二。同时，该公司入选2023年度中国上市公司ESG
百强榜单。以其为研究对象，无疑具有高度的代表性和

引领性。*
3.2  研究方法概述
基于以上变量建立线性回归方程模型，并对每一变

量进行相关性分析，初步观察财务绩效与ESG评级的关
系，随后对当期的ESG和财务绩效进行回归分析，进一步
研究两者呈现何种关系，考虑到ESG表现的跨期影响，
本文将会对前一期的ESG评级和当期的财务绩效也进行
回归分析，探究ESG评级的影响程度，并根据结果提出
相关建议。

3.3  ESG表现对企业绩效的影响分析框架
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为验证前文假设，ESG评级表现对建材行业企业绩效
具有促进作用，加入控制变量的影响，建立线性回归模

型，各变量如表3-1所示：
表3-1 主要变量说明表

变量类型 变量名称 变量符号 变量说明

解释变量 ESG评级 ESG
华证ESG评级划分为1

至9

控制变量 现金流 CF
经营现金流净额/负债

总额

控制变量 资产负债率 Lev 负债总额/总资产
被解释变量 财务绩效 NP 净利润

构建的回归模型如下：

（2-1）
该模型为本文的主拟合方程，其中α0是截距项，αi为

各变量的系数，ε为扰动项。如果假设成立，则财务绩效
和解释变量ESG的相关系数为正且较接近1，系数α1大于

零，表示财务绩效和ESG表现呈现正相关。
4 案例分析与讨论

4.1  案例公司选择与介绍
东方雨虹公司作为建筑行业的龙头企业，长期以来

追求高质量稳健发展，与此同时不懈追求可持续发展。

截至2023年，东方雨虹共计发布16篇社会责任报告。
2023年，东方雨虹公司在深证证券交易所国证ESG

评价方法的ESG评级中获得AA级。华证数据指数评级排
名第二，位于前列，具有高度代表性。通过对东方雨虹

ESG跨期表现的分析，为ESG更好的普及和发展提供理论
基础。

4.2  模型设计及变量含义
4.2.1  模型设定
ESG指标主要由环境绩效，社会责任和公司治理三个

因素组成。本文以华证ESG评级体系为例，其自上而下构
建了三级指标，共计三种质量评级，每种质量评级包含



2025� 第6卷�第2期·国际经济与管理

98

三个等级。本文引用学者们的量化方式，将从C到AAA的
九个等级依次量化为1-9分。

表4-1 评级量化表格
ESG
评级

AAA AA A BBB BB B CCC CC C

分数 9 8 7 6 5 4 3 2 1

本文选取东方雨虹公司近12的披露数据为例。在的
财务绩效作为被解释变量，用企业每年的净利润(NP)代
替财务绩效;将ESG评级表现作为解释变量，用商业银行
ESG评分(ESG)来替代;将现金流(CF)、资产负债率(LEV)
作为控制变量。利用回归模型建立如下回归方程：

4.2.2  变量含义
(1)被解释变量:东方雨虹公司的财务绩效。企业财务

绩效通过一系列财务指标来衡量企业的盈利等情况，反

映企业的经营业绩和财务状况。净利润综合反映了企业

各项经营要素的协同效果，衡量企业盈利能力，是企业

发展的基础。因此采用年度净利润(NP)来代表企业的财
务绩效。

(2)解释变量:ESG表现。由前文分析可知，ESG评级
会对企业的可持续发展、绩效提升、企业自身价值的提

升、降低运营成本和运营风险、延长企业的盈利时间等具

有重要作用。如前表，评分越高，企业的ESG评级越高。

(3)控制变量。本文选取现金流 (CF)、资产负债率
(LEV)作为控制变量。并控制好两指标的数值变动，进而
研究ESG评级对企业绩效的影响。

表4-2 各变量描述性统计

变量 均值 中位数 最大值 最小值 标准差 方差

ESG评分 5.667 6 7 3 1.371 1.722
现金流

(CF)
0.112 0.145 0.304 -0.161 0.146 0.02

资产负债
率(LEA)

0.484 0.505 0.588 0.33 0.084 0.007

净利润 12.94 8.774 42.13 1.042 13.267 161.347

结果如上表4-2所示。
①被解释变量净利润的均值为12.94，最大为42.13，

最小为1.042，方差为161.347，变动极为明显，净利润大
大增长，发展迅猛。

②解释变量 ESG 的均值为 5.667，方差为1.722，即
东方雨虹公司ESG评分总体表现较为一般，但变动较明
显。最大值为7，已达到领先水平；最小值为3，极差为
4，改良效果较为显著。
③控控制变量现金流（CF）均值为0.112，方差为

0.02；控制变量资产负债率（LEA）均值为0.484，方差
为0.007。两者在近12年的数据波动较小，表现平稳，整
体较为集中。

4.2.3  相关性分析

表4-3 相关性分析

现金流 资产负债率 ESG评分 净利润

现金流 1(0.000***) 0.371(0.234) 0.457(0.135) 0.44(0.152)
资产负债率 0.371(0.234) 1(0.000***) -0.211(0.510) -0.037(0.910)

ESG评分 0.457(0.135) 0.211(0.510) 1(0.000***) 0.647(0.023**)
净利润 0.44(0.152) 0.037(0.910) 0.647(0.023**) 1(0.000***)

注：***、**、*分别代表1%、5%、10%的显著性水平

为验证所选变量的科学性和合理性，用Pearson法，
对各变量两两之间的相关性展开研究。

相关性分析结果如下表所示：

两变量之间相关性热力图如下所示：

相关系数热力图通过颜色深浅分别表示指标关联度

高低。据图可知，被解释变量净利润（NP）与解释变
量（ESG评分）之间热力图颜色最深，相关系数最大为
0.647，P值为0.023**，即公司的ESG评分对其财务绩效
有较为显著的影响。而其他变量的两两组合之间的模块

颜色较浅，相关性指数较小，P值较大，且均明显大于
0.05，即不呈现显著的相关性，可作为研究对象，指标选
取合理。

图4-1 相关性热力图

4.2.4  多元回归结果分析
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本文分别对当期的ESG评分与财务绩效、前一期的
ESG评分与财务绩效分别进行回归分析，以更深入地研究

二者之间的关系和ESG评分对东方雨虹公司财务绩效表现
的跨期影响。

表4-4 当期线性回归表

线性回归分析结果 n = 12
非标准化系数 标准化系数

t P VIF R2 调整R2 F
B 标准误 Beta

常数 -22.54 13.576 - -1.66 0.128 -
0.419 0.36

F = 7.198 P = 
0.023**ESG评分 6.262 2.334 0.647 2.683 0.023** 1

因变量：净利润

注：***、**、*分别代表1%、5%、10%的显著性水平

表4-5 前一期线性回归表

线性回归分析结果 n = 11
非标准化系数 标准化系数

t P VIF R2 调整R2 F
B 标准误 Beta

常数 -21.442 13.99 - -1.533 0.160 -
0.43 0.366

F = 6.783 P = 
0.029**ESG评分 6.395 2.456 0.656 2.604 0.029** 1

因变量：净利润

注：***、**、*分别代表1%、5%、10%的显著性水平

表格说明：①R2代表曲线回归的拟合程度，越接近1
效果越好。

②VIF值代表多重共线性严重程度，用于检验模型是
否呈现共线性，即解释变量间存在高度相关的关系（VIF
应小于10或者5，严格为5）
由上表可知：表4-4和表4-5显著性P值分别为0.023**

和0.029**，即当期ESG评分和前一期ESG评分均与财务
绩效呈现显著相关关系，具有较强的相关性，说明东方

雨虹公司近12年逐步提升的ESG评级表现，显著增强了该
公司的财务绩效表现，具有显著的正向影响。VIF数值全
部小于10，即该回归模型没有多重共线性问题，说明该
方程的回归效果良好。

4.3  案例分析结论
本文通过实证分析得出以下结论:
(1)企业良好的ESG表现对该企业财务绩效具有正向

促进作用，助力企业财务绩效良性发展,提升企业价值。
(2)良好的ESG评分对企业财务绩效的影响中具有滞

后性。企业通过提升ESG表现获取更多社会资源和群众基
础,扩大企业影响力，进而使得企业的财务绩效提升。
5 建议与展望

5.1  研究建议
基于上述研究结论，本文提出以下研究建议：

第一，强化政府ESG政策导向作用，全面激发企业活
力。政府通过制定和完善ESG相关政策法规，明确企业的
ESG责任和义务，设立ESG激励机制，推动企业建立健全
ESG管理体系。
第二，推动企业将ESG理念融入战略管理。企业应充

分认识到ESG表现对于其长期发展的重要意义，将ESG理
念融入企业战略管理的全过程，设立专门的ESG管理部门
或小组，协调和监督企业的ESG实践。
第三，加强科技创新在ESG实践中的应用。企业应积

极利用新技术、新手段，提升ESG实践的效率和效果。在
提升企业的ESG表现的同时为企业带来经济效益和社会效
益的双赢。

5.2  研究展望
本研究主要聚焦于建材行业的东方雨虹公司，虽然

具有一定的代表性和引领性，但单一案例的局限性使得

研究结论的普适性有待进一步验证。未来的研究可以通

过大样本数据的分析，以提高结论的广泛性和可靠性。
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