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ESG 表现对制造业企业高质量发展

影响机制研究

——基于信贷融资成本视角
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摘　要：以制造业上市公司 2009—2021 年的数据为研究样本，实证检验了 ESG 表现对制造业企业高质

量发展的影响机制。结果表明：ESG 表现对制造业企业高质量发展具有显著的促进作用，该结论经过

一系列稳健性检验后依然成立；信贷融资成本在 ESG 表现与制造业企业高质量发展之间起到了中介作

用；进一步研究发现，在东部地区、国有企业、大规模企业以及重污染企业样本中，ESG 表现对制造

业企业高质量发展的促进作用更为显著。据此，政府应建立并完善制造业上市公司的 ESG 信息披露制度，

企业也应积极主动地提升自身的 ESG 表现水平，以共同促进制造业企业的高质量发展。
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The Influence Mechanism of ESG Performance on the High-Quality
Development of Manufacturing Enterprises：From the Perspective of

Credit Financing Costs

FAN Dingxiang, HE Mengjie, LIU Yuguo

（College of Economics and Trade, Hunan University of Technology, Zhuzhou 412007, China）

Abstract：Using the data from listed manufacturing companies from 2009 to 2021 as the research samples, 
this paper empirically examines the influence mechanism of ESG performance on the high-quality development 
of manufacturing enterprises. It reveals that ESG performance can significantly promote the high-quality 
development of manufacturing enterprises and the conclusion remains valid after a series of robustness tests. 
The credit financing cost plays a mediating role between ESG performance and the high-quality development of 
manufacturing enterprises. The research further finds that ESG performance has played a more significant role 
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当前，我国经济发展正由高速增长阶段转向高

质量发展新阶段。经济的高质量发展强调在经济

总量提高的同时，经济结构和经济效益得到改善，

经济发展成果共享。从微观上讲，高质量发展要

求企业提供更多满足社会需要的产品和服务，这

意味着，企业须保持产品质量的可靠性与持续创

新、降低资源消耗和环境污染以及提高产品和服

务的附加值。 
制造业作为国民经济的支柱产业，是国家经

济高质量发展的关键所在。我国制造业企业的高

质量发展还面临着诸多现实瓶颈，例如自主创新

能力不强、产品附加值不高、生产管理效率较低

以及环境污染较大等。特别是新冠疫情暴发以来，

我国经济整体上面临下行的压力，不少制造业企

业为追求短期利润，存在破坏环境、损害公众和

投资者利益等行为。这不仅会导致企业发展质量

和效益的降低，还会对生态环境和社会的长远利

益带来危害。因此，研讨如何促进制造业企业的

高质量发展具有重要的现实意义。

关于制造业高质量发展的研究主要聚焦于以

下几个方面：一是制造业高质量发展战略与举措。

尚会永等 [1] 认为应抓住制造业变革的重大机遇，

在夯实我国制造业发展根基的基础上超越发达国

家的制造业发展水平；吕铁等 [2] 认为应该通过大

力建设产业创新体系，来厘清推进中国制造业高

质量发展的基本思路。二是制造业高质量发展的

变化态势。王博雅 [3] 认为，要想实现制造业的高

质量发展，需由技术水平提升的单轮驱动转换到

技术水平和技术效率提升的双轮驱动。三是制造

业高质量发展水平测度及时空演变。张爱琴等 [4]

采用 CRITIC- 熵值法组合权重与 TOPSIS 相结合

的评价方法来测度我国制造业的高质量发展水平。

四是影响制造业高质量发展的因素，主要集中于

数字经济 [5]、数字化转型 [6]、人工智能技术应用 [7]、

产业集聚 [8] 等视角。

联 合 国 环 境 规 划 署 2004 年 提 出 了 ESG
（environment, social and governance）发展理念，

相应的 ESG 评价体系除了考虑企业财务绩效外，

还重点关注企业的环境保护效益、社会责任履行

和治理效果，即强调对企业环境、社会责任和公

司治理的系统考察，这高度契合了“双碳”背景

下我国企业高质量发展的内在要求。事实上，企

业高质量发展的核心是通过投入高质量生产要素，

使企业从依赖自然资源、劳动力资源和资本投入

为主的发展模式向依靠人力资本积累和技术创新

驱动方式转型，从而实现经济效益、社会效益和

环境效益的共赢。

有关企业 ESG 表现经济后果的已有研究主要

探讨的是其对企业融资水平、财务绩效、绿色创

新投入和企业价值等的影响，且主要集中在对沪

深 A 股或者所有 A 股上市公司的研究，而鲜有涉

及 ESG 表现与制造业高质量发展的研究；而高质

量的信息披露能显著降低企业的信贷融资成本 [9]。

为此，本文拟在相关研究 [10-11] 的基础上，实证检

验我国制造业企业 ESG 表现对其高质量发展的影

响机制，并进一步分析信贷融资成本对上述关系

的中介作用。

与已有文献相比，本文的边际价值有以下三

点：第一，考察了 ESG 表现影响制造业企业高质

量发展在不同条件下的作用差异。第二，揭示了

信贷融资成本在 ESG 表现促进制造业高质量发展

中起到的中介作用。第三，通过对不同方法下高

质量发展水平的测度，证明了 ESG 表现对制造业

高质量发展促进作用的稳健性，从而丰富和完善

了 ESG 表现的经济后果以及制造业企业高质量发

展影响因素的已有研究。

in promoting high-quality development of manufacturing enterprises in eastern regions, state-owned enterprises, 
large-scale enterprises, and heavily polluting enterprises. Therefore, it is suggested that the government should 
establish and improve the ESG information disclosure system of listed manufacturing companies, and enterprises 
should actively improve their ESG performance level to jointly promote the high-quality development of 
manufacturing enterprises.
Keywords：ESG performance; manufacturing enterprises; high quality development; credit financing cost
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一、理论分析与研究假设

（一）ESG 表现与企业高质量发展

根据资源依赖理论，企业所拥有的稀缺性资源

和高价值资源可以帮助其提高服务能力和产品质

量，从而使企业在市场竞争中能够拥有足够的竞

争优势。从本质上看，企业提高自身的 ESG 表现

可视为一种投资而非成本支出，因为良好的 ESG
表现可以给企业、员工、投资者和其他利益相关

者带来正回报，譬如获得员工的价值认同、吸引

优秀的人力资源参与生产活动等，从而有利于企

业实现高质量发展。

关于 ESG 表现对企业高质量发展的影响，国

内外学者的研究大致可分为积极、消极和不明确或

无影响三种类型。相关研究认为，良好的 ESG 表

现对企业高质量发展具有积极影响。盛明泉等 [12]

以 2010—2019 年上市家族企业数据为样本进行实

证研究，发现 ESG 表现能够促进企业全要素生产

率的提升，且主要通过提升创新技术水平、缓解

融资约束和提高 ESG 信息透明度来实现。也有学

者认为，企业的 ESG 表现对其高质量发展有着消

极影响。如 Fisher-Vanden 等 [13] 认为，企业承担社

会责任与其经营效益的关系呈现“U 型”特征，即

在企业发展初期，两者的关系呈负相关，企业社会

责任成本的增加导致经营绩效有所降低；而在企业

发展中期和后期，两者的关系则呈现正相关状态。

Han 等 [14] 指出，企业 ESG 表现与企业的净资产收

益率水平呈现明显的负相关关系。还有学者认为，

ESG表现与企业的发展水平之间并不存在相关性。

如 Fatemi 等 [15] 研究指出，由于不同企业 ESG 信

息披露方式和披露细则差异较大，这可能会导致

部分 ESG 表现较差的企业通过粉饰数据来为自己

“洗白”，并且不同 ESG 评级机构的评级结果也

有差异，由于统计口径不一致产生的数据并不具

备研究意义，因而也无法据此得出企业 ESG 表现

与其高质量发展之间存在相关性。综上所述，现

有研究大多集中在 ESG 表现与企业环境绩效上。

总的来看，通过 ESG 信息披露可以解决投资者与

企业之间非财务信息不对称问题，而企业的 ESG
表现能够在一定程度上影响投资者对企业的投资

决策或者帮助其作出更加准确的判断，进而促进

企业价值的提升。基于此，本文提出假设 1。

假设 1：ESG 表现对制造业企业高质量发展存

在正向影响效应。

（二）ESG 表现与信贷融资成本

根据信息不对称理论，大部分金融机构因自

身精力和信息获取途径有限，很难全面详细地了

解相关企业的财务状况，所以企业自愿披露的信

息就成为金融机构把控其信用风险的重要依据。

除财务信息外，公司环境、治理和社会责任等非

财务信息也越来越受到资金提供者的重视。也就

是说，企业可以通过 ESG 实践，减少与金融机构

之间的信息不对称，并向资本市场发出积极信号，

帮助企业赢得利益相关者的认可和支持，从而降

低企业在各类融资过程中的成本和阻力。而信贷

融资是我国大多数企业获取外部资金支持的主要

方式，企业信息披露的有效性能有效降低信贷资

源错配 [16]。

根据委托代理理论，利益相关者是企业生存和

发展的高度关联方，但由于利益不一致可能会产

生委托代理问题，而委托代理问题会对企业的信

贷融资成本产生一定的影响。例如，管理者可能

出于对企业可持续发展和国家相关法规的综合考

虑，短期内在绿色环保等投入产出不对等的领域

投入过多的资金，且金融机构会基于国家绿色发

展的政策要求，对此类企业的贷款利率给予一定

的优惠政策，从而降低企业的信贷融资成本。此外，

企业提升自身 ESG 表现的行为也是其积极履行社

会责任和提升公司治理水平的反映，有利于增加

金融机构对企业的信任度，进而帮助企业与金融

机构之间建立更加融洽稳定的合作关系。例如，

资产管理巨头富达国际有限公司的董事 Catherine 
Yeung 在 2021 年 2 月的在线全球媒体会议上提到，

其团队更愿意为进行 ESG 信息披露的中国公司发

放贷款，因为从长远来看，积极履行社会责任的

公司往往会成为最后的“赢家”。为此，本文提

出假设 2。

假设 2：ESG 表现能显著降低企业的信贷融资

成本。

（三）ESG 表现、信贷融资成本与企业高质

量发展

前文论述了企业 ESG 表现有助于促进企业高

质量发展和降低企业信贷融资成本，那么信贷融

资成本在企业 ESG 表现与企业高质量发展之间的
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关系中发挥着何种作用呢？关于企业 ESG 表现与

信贷融资成本之间的关系，相关研究表明，企业

ESG 表现越好，则市场冲击对其带来的负面影响

就越小。邱牧远等 [17] 研究发现，在环境治理等方

面表现良好的企业，其信贷融资成本也会相对较

低。而信贷融资是企业高质量发展的主要资金来

源，企业信贷融资成本的下降又会进一步对企业

的高质量发展产生重要影响。王爱国等 [18] 研究发

现，信贷融资将加大企业的资本结构杠杆率，且

有利于制造型企业的高质量发展。综上，本文提

出假设 3。

假设 3：信贷融资成本在 ESG 表现与制造业

企业高质量发展关系中具有部分中介效应。

二、研究设计

（一）样本选取与数据来源

本 文 选 取 我 国 证 监 会 2012 版 行 业 分 类 下

2009—2021 年制造业 A 股上市公司非平衡面板数

据为研究样本，并按照以下顺序对数据进行筛选

和 处 理：（1） 剔 除 ST 和 ST* 类 样 本；（2） 剔

除资产负债率大于 1 的样本；（3）剔除数据严重

缺失和数据异常的样本；（4）对连续变量进行

1% 和 99% 的缩尾处理。最终得到 20 813 个样本

观测值。除 ESG 数据来源于 WIND 数据库中华证

指数提供的 ESG 评级结果外，其他数据均来源于

CSMAR 数据库。本文采用 Excel 和 Stata 14 进行

数据筛选和处理。

（二）变量选取

1. 被解释变量

在使用基于单一指标替代的方法测度企业高

质量发展水平时，现有文献主要使用企业全要素

生产率指标并辅以企业经济增加值等其他指标。

杨浩昌等 [19] 指出，全要素生产率反映了各种要素

投入转化为最终产出的总效率，体现了要素投入

之外的资源配置、技术进步、规模经济增长以及

组织制度创新等所能解释的产出效应，换句话说，

全要素生产率实际上就是测度要素资源转化为最

终产品整体效率的一个指标。而提高全要素生产

率的核心在于提升人力资本、技术投入和资源配

置效率等。事实上，企业发展质量的高低也可以

通过全要素生产率的大小来反映。本文借鉴相关

研究 [20-24]，将全要素生产率作为衡量制造业企业

高质量发展的核心指标，以使用 OP 法计算的全要

素生产率作为被解释变量来进行相关实证分析，

并以采用 LP 法计算得到的全要素生产率和经济增

加值进行稳健性检验。本文通过估计以下对数形

式的柯布 - 道格拉斯生产函数来得到上市公司全

要素生产率的测度数据。

LnY = β0 + β1LnK + β2LnL+ β3LnM + β4AGE + 

         β5SOE + β6YEAR +  ε ，                            （1）

式中：Y 为上市公司营业收入，万元；K 为上市公

司固定资产净值，万元；L 为上市公司职工人数，

万人；M 为中间投入，以上市公司“购买商品、

接受劳务支付的现金 / 万元”测度；AGE 代表企

业年龄；SOE 代表企业产权性质；YEAR 代表年度

效应。

本文通过将样本按照不同年度进行分组回归，

然后根据回归结果计算出残差来测度企业的全要

素生产率，并记为 TFP。

2. 解释变量

从已有文献看，如何度量企业的 ESG 表现在

学界仍存在较大分歧。陶克涛等 [25] 研究了 ESG
指标体系中某个单一指标对企业发展的影响，这

可看作测评企业 ESG 表现的简易方法。王凯等 [26]

指出，目前，国内外有不少对企业 ESG 表现进行

总体评价的第三方评级机构，其中，华证作为一

家专业从事指数与指数化投资综合服务的独立第

三方机构，与国内其他 ESG 表现评级机构相比，

其 ESG 评级体系在评价广度、深度、实用度和

知名度等维度都较为优秀。基于此，本文选用上

海华证指数的 ESG 评级数据来度量企业的 ESG
表现，并借鉴高杰英等 [27] 的做法，依据华证对 
ESG 尾部风险的划分，将其分为 3 组，对 A 档及

以上赋值 3，对 B 档及以上赋值 2，对 C 档及以

上赋值 1。

3. 中介变量

信贷融资成本是资金出借方为补偿其资金使

用的机会成本以及可能面临的风险所要求的必要

报酬率。本文借鉴李广子等 [28] 的研究，使用利息

和手续费支出之和与企业总负债的比值来衡量企

业的信贷融资成本。

由上文分析可知，ESG 表现可通过信贷融资

成本影响企业的高质量发展。根据温忠麟等 [29-30]

的研究，本文以信贷融资成本作为中介变量，通
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过依次检验和 Bootstrap 方法，研究信贷融资成本

在 ESG 表现与企业高质量发展之间的中介效应。

4. 控制变量

借鉴李井林等 [31] 的研究，本文选取资产负债

率、偿债能力、发展能力、企业年龄、第一大股

东持股比例、董事会独立性、资本密集度、可抵

押资产、产权性质、地区性质、规模性质等 11 个

变量作为控制变量。另外，在异质性分析中，考

虑到企业的产权差异、地区差异、规模差异和污

染程度差异可能会对 ESG 表现与制造业高质量发

展之间的相关性带来影响，因此本文还分别根据

产权性质、地区性质、规模性质和污染性质 4 个

具体指标进行了分组。本文选取的变量及其定义

如表 1 所示。

表 1　变量及其定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释

变量

全要素生产率 TFP 经 OP 法测算得到，稳健性检验采用 LP 法

经济增加值 EVA
EVA=［净利润 +（利息支出 + 研究开发费用调整项）×（1- 企业所得税税率）-（平均所有者

权益 + 平均负债合计 - 平均无息流动负债 - 平均在建工程 ×5.5%）/ 主营业务收入

解释变量 ESG 评级 ESG
华证 ESG 评级，根据 ESG 尾部风险将“AAA-C”9 档评级分为 3 档，对 A 档及以上赋值 3，

对 B 档及以上赋值 2，对 C 档及以上赋值 1，对没有评级的赋值 0

中介变量 信贷融资成本 KOJ 利息支出及手续费支出之和与企业总负债的比值

控制变量

资产负债率 LEV 总负债 / 总资产

偿债能力 CF 经营活动产生的现金流量净额 / 流动负债

发展能力 GROWTH （期末总资产 - 期初总资产）/ 期初总资产

企业年龄 AGE 企业年龄取对数

第一大股东

持股比例
TOP1 第一大股东持股数量 / 总股数 ×100

董事会独立性 IDEP 独立董事人数 / 董事会人数 ×100

资本密集度 KL 固定资产净额与员工数量比值的自然对数

可抵押资产 MOR 固定资产 / 总资产

异质性

分析变量

产权性质 SOE 国有企业为 1，非国有企业为 2

地区性质 AREA 公司注册地属于东部地区为 1，属于中西部或东北地区为 0

规模性质 SIZE
依据工信部 2011 年《中小企业划型标准规定》，营业收入 4 亿元以上为大规模企业，赋值 1，

否则为 0

污染性质 POL
根据生态环境部公布的《上市公司环保核查行为分类管理名录》，对上市 A 股重污染行业企

业进行筛选，重污染行业为 1，非重污染行业为 0

（三）模型构建

1. 基准回归模型

本文通过构建模型（1）来验证假设 1。

TFRit = δ0it+δ1ESGit+δ2SOEit+δ3AREAit+δ4SIZEit+

                    δ5LEVit+δ6CFit+δ7GROWTHit+δ8AGEit+

                    δ9TOP1it+δ10IDEPit+δ11KLit+δ12MORit+ε。

                                                                模型（1）

2. 中介效应模型

本文参照温忠麟等 [29] 的研究，构建模型（2）

（3）来验证假设 2、假设 3。首先，在模型（1）的

基础上，引入模型（2）检验 ESG 表现对信贷融资

成本的影响；然后，使用模型（3），将信贷融资

成本（KOJ）作为中介变量，检验信贷融资成本在

ESG 表现与制造业企业高质量发展之间的中介效应。

KOJit = δ0it+δ1ESGit+δ2SOEit+δ3AREAit+δ4SIZEit+

                    δ5LEVit+δ6CFit+δ7GROWTHit+δ8AGEit+

                    δ9TOP1it+δ10IDEPit+δ11KLit+δ12MORit+ε。

                                                                模型（2）

TFPit = δ0it+δ1ESGit+δ2KOJit+δ3SOEit+δ4AREAit+

                    δ5SIZEit+δ6LEVit+δ7CFit+δ8GROWTHit+

                    δ9AGEit+δ10TOP1it+δ11IDEPit+δ12KLit+

                    δ13MORit+ε。
                                                                模型（3）

在模型（1）~（3）中：i 表示公司；t 表示年

份；δ0 表示截距项；δ1~δ13 表示变量的回归系数；

ε 表示残差项。



60

 湖南工业大学学报（社会科学版） 2024 年第 1 期（总第 156 期）

三、实证结果分析

（一）描述性统计

表 2 为描述性统计结果。由表 2 可知，企业

ESG 表现的平均值为 1.683，最小值为 0，最大值

为 3.000，这表明根据华证 ESG 评价体系，我国 A
股制造业企业 ESG 信息披露虽然总体上较为完善，

但不同企业的 ESG 表现存在一定差距；企业全要

素生产率的平均值为 0.003，最小值为 -7.882，最

大值为 7.368，说明制造业企业之间的高质量发展

水平存在参差不齐的现象；信贷融资成本的平均

值为 0.005，最小值为 -2.455，最大值为 3.384，

表明不同企业之间的信贷融资水平也存在较大差

异；其他控制变量的描述性统计结果与已有的类

似研究基本保持一致。

（二）相关性分析

表 3 为相关性回归结果。根据表 3 列（1）的

结果可知，ESG 表现与企业高质量发展之间的相

关性在 1% 水平下显著为正，企业 ESG 表现与信

贷融资成本在 1% 的水平上显著为负，说明良好

的 ESG 表现能够显著推动企业高质量发展并且

降低企业的融资成本，其初步验证了假设 1 和假

设 2；回归结果表明，企业的 ESG 表现与企业偿

债能力、董事会独立性、资本密集度和可抵押资

产的相关性均在 1% 或 5% 水平下显著为正，说

明 ESG 有助于企业扩大经营规模、降低企业债

务风险、提升企业董事会独立性、增加企业资本

密集度和可抵押资产。

表 2　描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

ESG 20 813   1.683   0.548 000 3.000

TFP 20 813   0.003   0.350   -7.882 7.368

KOJ 20 813   0.005   0.065   -2.455 3.384

LEV 20 813   0.408   0.707     0.007 63.970

CF 20 813   0.261   0.696 -49.640 34.760

GROWTH 20 813   0.238   0.761   -0.972 72.520

AGE 20 813   2.752   0.405 000 4.143

TOP1 20 813 34.490 14.640     2.380 100.000

INDEP 20 813   0.374   0.055 000 1.000

Kl 20 796 12.550 0.933     2.925 17.570

MOR 20 813   0.409 0.174 000 0.986

表 3　相关性回归结果

变量
（1）

ESG
（2）

TFP
（3）

KOJ
（4）

SOE
（5）

AREA
（6）

SIZE
（7）

LEV
（8）

CF
（9）

GROWTH
（10）

AGE
（11）

TOP1
（12）

INDEP
（13）

Kl
（14）

MOR

ESG 1

TFP   0.031*** 1

KOJ -0.071*** -0.063*** 1

SOE -0.049*** -0.029*** -0.059*** 1

AREA   0.013* -0.014** -0.055***   0.201*** 1

SIZE   0.105***   0.096***   0.168*** -0.093***   0.032*** 1

LEV -0.047***   0.046***   0.096*** -0.058*** -0.042***   0.01 1

CF   0.038***   0.142*** -0.314***   0.068***   0.044*** -0.045*** -0.091*** 1

GROWTH -0.035***   0.051*** -0.052***   0.088***   0.040*** -0.083*** -0.036***   0.042*** 1

AGE -0.005   0.011   0.096*** -0.109*** -0.055***   0.105***   0.047*** -0.017** -0.139*** 1

TOP1 -0.019***   0.056*** -0.036***   0.004   0.010   0.050*** -0.008   0.036*** -0.001 -0.118*** 1

INDEP   0.046*** -0.026*** -0.007   0.035***   0.029*** -0.046***   0.002   0.002   0.006   0.018**   0.059*** 1

Kl   0.081***   0.008   0.095*** -0.119*** -0.078***   0.108***   0.037***   0.010 -0.104***   0.133*** -0.019***   0.001 1

MOR   0.018** -0.127***   0.220*** -0.092*** -0.112***   0.100***   0.082*** -0.037*** -0.138***   0.144*** -0.078*** -0.003 0.533*** 1

注：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 水平下显著，下同。

（三）回归分析

本文在假设 1 的背景下以模型（1）为基础进

行回归分析，根据 Hausman 检验结果决定采用固

定效应模型进行回归分析，具体回归结果如表 4

所示。由表 4 可知，ESG 表现与企业高质量发展

之间的相关系数为 0.013，且在 1% 的水平上显著

为正，这说明 ESG 表现与企业高质量发展之间存

在正相关关系，初步验证了假设 1。
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（四）信贷融资成本的中介效应检验

为了检验 ESG 表现对企业融资成本的影响效

应，本文通过多元线性回归方法对模型（2）进行

检验，结果如表 5 所示。表 5 中列（2）是利用模

型（2）对信贷融资成本进行中介效应检验的多元

回归结果。从列（2）可以看出，ESG 表现与信贷

融资成本之间存在显著负相关关系，这进一步证

实了假设 2 的成立，即企业 ESG 表现越好，企业

的信贷融资成本会越低。从列（3）可以看出，信

贷融资成本在 ESG 表现与企业高质量发展之间存

在中介效应，这进一步证实了假设 3 的成立。融

资成本是衡量企业总体融资能力的一个指标，其

向市场传递了企业的融资风险信息，这将影响投

资人的投资意愿，进而影响企业的高质量发展，

因此，一定程度而言，ESG 表现越好越能促进企

业的高质量发展。

为进一步确定信贷融资成本在 ESG 表现与

制造业企业高质量发展关系中的中介效应，克服

上文逐步回归中介检验效率弱的问题，本文采用

Bootstrap 方法进行中介效应检验，具体检验结果

如表 6 所示。由表 6 可以看出，信贷融资成本的

直接效应区间 [0.011 108 7，0.032 837 3] 不包含 0，

说明信贷融资成本发挥了显著中介效应，故假设 3
成立。

（五）异质性分析

为了考察 ESG 表现在个体层面上的非对称影

响，下文进一步从地区层面、企业层面以及污染

程度层面进行异质性检验，探索 ESG 表现对不同

地区和不同类型企业的作用机制。

1. 基于地区层面的异质性分析

在我国，政策环境和经济条件存在明显的地区

差异。例如，东部地区经济发达，政府拥有更为

丰富的资源，可为积极履行社会责任的企业提供

各方面的支持，因而东部地区的企业改善 ESG 表

现的积极性也相对较高；反之，中西部地区的政

府和企业财政资源相对匮乏，这可能会增加企业

改善其 ESG 表现的成本。又由于西部地区经济实

力相对较弱，为了促进中西部地区的平衡发展，

政府可能会将有限的财政资源更多地倾向于西部

地区，从而使得中部地区企业的 ESG 投入整体水

平低于西部地区。据此，本文在模型（1）的基础

上进行回归分析，并预期 ESG 表现对制造业企业

高质量发展的影响在东部地区和西部地区更为明

表 5　信贷融资成本对 ESG 表现与制造业高质量发展的中

介效应检验结果

表 6　信贷融资成本中介效应检验

变量
(1)

TFP
(2)

KOJ
(3)

TFP

ESG   0.013***(2.71) -0.009***(-11.60)   0.012**(2.55)

KOJ -0.083*(-1.85)

SOE -0.010(-1.56) -0.002**(-2.15) -0.010(-1.59)

AREA -0.028***(-4.88) -0.002***(-2.73) -0.029***(-4.91)

SIZE   0.140***(16.44)   0.029***(21.68)   0.142***(16.53)

LEV   0.039***(10.30)   0.004***(7.15)   0.039***(10.38)

CF   0.083***(21.55) -0.027***(-45.30)   0.080***(20.01)

GROWTH   0.024***(6.74)   0.000(0.60)   0.024***(6.75)

AGE   0.021***(3.16)   0.007***(6.83)   0.022***(3.24)

TOP1   0.001***(5.26) -0.000**  (-2.44)   0.001***(5.23)

INDEP -0.171***(-3.56)   0.007      (0.95) -0.170***(-3.54)

Kl   0.037***(10.95) -0.002***(-3.41)   0.037***(10.91)

MOR -0.418***(-22.90)   0.073***(25.66) -0.412***(-22.23)

截距项 -0.479***(-9.83) -0.022***(-2.95) -0.481***(-9.87)

观测值 20 796 20 796 20 796

R2 0.067 0.171 0.067

个体固定

效应
YES YES YES

年度固定

效应
YES YES YES

F 检验 0 0 0

调整后

的 R2 0.0661 0.171 0.0662

F 值 123.6 357.9 114.3

中介效益
Observed 

Coef. Bias Bootstrap 
Std.Err.

[95%Conf.
Interval]

间接效应 -0.000 239 2 0.000 769 0 -0.31 [-0.001 746 3,
0.001 268 0]

直接效应 0.021 973 0 0.005 543 1 3.96 [0.011 108 7,
0.032 837 3]

范定祥，何孟洁，刘雨果：ESG 表现对制造业企业高质量发展影响机制研究——基于信贷融资成本视角

变量 TFP 变量 TFP

ESG 0.013***(2.71) 截距项 -0.479***(-9.83)

LEV 0.039***(10.30) 观测值 20 796

CF 0.083***(21.55) R2 0.067

GROWTH 0.024***(6.74) 个体固定效应 YES

AGE 0.021***(3.16) 年度固定效应 YES

TOP1 0.001***(5.26) F 检验 0

INDEP -0.171***(-3.56) 调整后的 R2 0.0661

Kl 0.037***(10.95) F 值 123.6

MOR -0.418***(-22.90)

表 4　ESG 表现与制造业企业高质量发展回归结果
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显。根据地区的地理位置以及经济发展水平的差

异，本文将全国划分为东部、中部和西部三个地

区（此处不包括香港、澳门、台湾）。地区异质

性回归结果如表 7 所示。由表 7 可以看出，东部

地区的回归系数为 0.022，且在 1% 的水平上显著

为正，中部地区的回归系数为 -0.007，且不显著，

西部地区的回归系数为 0.050，且在 1% 的水平上

显著为正。由此可见，ESG 表现对制造业企业高

质量发展的影响在东部地区和西部地区更为明显，

与预期一致。

2. 基于企业层面的异质性分析

（1）企业产权异质性

在我国现有制度背景下，国有企业和非国有企

业在与政府的关系、经营目的诸多方面存在差异。

国有企业与政府之间的政治关联强于非国有企业，

其需要站在国家层面当好社会责任履行的“领头

羊”，因此国有企业的 ESG 信息披露通常具有政

策性和强制性。非国有企业的经营目的往往直接

表现为实现企业价值最大化、股东财富最大化和

企业可持续发展，因此，当非国有企业主动承担

ESG 责任时，其更能反映企业具备高质量发展意

识。据此，本文推断，ESG 表现的经济效应在非

国有企业中更为明显。产权异质性回归结果如表 8
所示。由表 8 可知，在国有企业中，ESG 表现对

企业高质量发展的影响并不显著，而 ESG 表现对

非国有企业的影响则在 1% 的水平上显著为正，与

推断相符。

（2）企业规模异质性

由于大规模企业相较于小规模企业有着相对

更科学的管理理念，因而 ESG 表现更易受到大规

模企业的重视；而 ESG 表现水平的提高，有助于

吸引更多有社会责任的创新型人才加入，从而改

善大型企业的人力资本结构，提高其发展质量。

此外，大规模企业拥有更多的资源和更大的技术

创新潜力，因此其在面临环境规制等方面的约束

时也具备更强大的调节能力。据此，本文推断企

业 ESG 表现对大规模企业发展质量的影响更明显。

规模异质性回归结果如表 9 所示。由表 9 可知，

大规模企业的回归系数为正，且在 1% 的水平上显

著，而小规模企业的系数不显著，表明 ESG 表现

对企业高质量发展的正向影响主要体现在大规模

企业，与推断相符。

变  量
东部地区

TFP
中部地区

TFP
西部地区

TFP
ESG   0.022***(2.76) -0.007(-0.71)   0.050***(3.93)

SOE -0.003(-0.12) -0.001(-0.05)   0.008(0.62)

SIZE   0.065***(4.29)   0.113***(6.89)   0.113***(5.62)

LEV -0.032***(-3.67) -0.029(-1.15)   0.001(0.28)

CF   0.005(1.18)   0.075***(7.04)  0.109***(10.32)

GROWTH -0.050***(-13.77)   0.033***(2.76)   0.017*(1.83)

AGE -0.052(-1.45)   0.071***(4.18)   0.058***(2.58)

TOP1   0.001**(2.57) -0.000(-0.98)   0.001***(3.24)

INDEP   0.219**(2.53) -0.109(-1.18) -0.113(-0.98)

Kl   0.029***(4.30)   0.023***(3.33)   0.014*(1.69)

MOR -0.330***(-9.20) -0.323***(-9.23) -0.355***(-8.78)

截距项 -0.470***(-3.59) -0.389***(-3.05) -0.409***(-3.80)

观测值 12 030 2 625 2 894

R2 0.045 0.111 0.078

个体固定效应 YES YES YES

年度固定效应 YES YES YES

F 检验 0 0 0

调整后的 R2 -0.117 0.103 0.071

F 值 22.14 29.38 22.08

表 7　地区异质性回归结果

表 8　产权异质性回归结果

变  量
国有企业

TFP
非国有企业

TFP
ESG   0.006(0.75)   0.027***(2.99)

AREA   0.002(0.04) -0.542***(-11.85)

SIZE   0.068***(3.29)   0.044***(2.81)

LEV -0.104***(-3.79) -0.010**(-2.15)

CF   0.033***(3.49)   0.007(1.57)

GROWTH   0.002(0.19) -0.041***(-10.33)

AGE   0.059***(3.72)   0.060***(3.11)

TOP1   0.000(0.15)   0.001*(1.88)

INDEP -0.069(-0.89)   0.048(0.47)

Kl   0.028***(4.17)   0.038***(4.94)

MOR -0.243***(-6.49) -0.321***(-8.02)

截距项 -0.419***(-4.59) -0.245**(-2.19)

观测值 5 686 12 364

R2 0.029 0.033

个体固定效应 YES YES

年度固定效应 YES YES

F 检验 0 0

调整后的 R2 -0.0970 -0.147

F 值 13.75 32.29
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3. 基于污染程度层面的异质性分析

借鉴 Lu 等 [32] 的研究，将样本分为重污染企

业和非重污染企业，其污染程度异质性回归结果

如表 10 所示。由表 10 可知，重污染企业组解释

变量系数为正，且在 1% 的水平上显著，而非重

污染企业组解释变量系数不显著。其表明 ESG 表

现对企业高质量发展的正向影响主要体现在重污

染企业上，与推断相符。这可能是因为在生态文

明发展背景下，重污染企业的法规约束、环保政

策较多，所以其更加注重 ESG 信息披露，并且愿

意通过更加积极主动的环境管理战略提高 ESG 表

现。同时，由于重污染企业在履行社会责任和保

护环境方面的行为更容易受到社会公众关注，有

更多的机会通过披露企业的 ESG 信息来向市场传

递其积极履行绿色发展战略的信号，以此引起市

场的强烈反应。因此，相对于非重污染企业而言，

重污染企业的 ESG 表现对企业高质量发展的促进

作用更为明显。 
（六）稳健性检验

1. 替换解释变量的赋值方法

前文依据华证 AAA-C 的 9 级分类将 ESG 评

级划分为 A、B、C 3 组，对 A 组赋值 3，对 B 组

赋值 2，对 C 组赋值 1。此处依据华证 AAA-C 的

9 级分类将之划分为 9 组，并视等级从高到低依次

赋值为 9~1，回归结果如表 11 列（1）所示。对比

表 4 发现，其结果与替换前的结果基本一致，因

此可以证明本文的回归结果具有稳健性。

2. 替换被解释变量的测度方法

前文采用的高质量测度指标是企业的全要素

生产率，为验证回归结果的稳健性，此处参考刘

和旺等 [33-34] 的研究，采用经济增加值和 LP 法测

算的全要素生产率来测度企业的高质量发展。重

新对模型进行检验，发现 ESG 表现与制造业企业

高质量发展之间的相关性仍然显著为正，结果与

前文保持一致，具体回归结果如表 11 列（2）（3）

所示。

3. 内生性检验

（1）滞后被解释变量

为解决 ESG 表现和企业高质量发展互为因果

导致的内生性问题，参考刘晓霞等 [35] 的研究，将

被解释变量滞后 1 期和滞后 2 期重新进行回归，

回归结果如表 12 所示。ESG 表现与滞后 1 期企业

高质量发展和滞后 2 期企业高质量发展之间的关

系依然在 1% 的水平上显著正相关，这表明在考

虑双向因果导致的内生性因素后，回归结果依然

稳健。

表 9　规模异质性回归结果

变  量 大规模企业
TFP

小规模企业
TFP

ESG   0.013***(2.78)   0.047(0.77)

SOE -0.000(-0.00)   0.079(0.48)

AREA   0.001(0.06) -3.356***(-12.40)

LEV -0.121***(-7.19) -0.018(-1.64)

CF   0.005*(1.85)   0.038(1.28)

GROWTH   0.002(0.41) -0.063***(-6.06)

AGE   0.082***(8.67)   0.002(0.01)

TOP1   0.000(1.52)   0.001(0.12)

INDEP -0.060(-1.21)   1.463**(2.14)

Kl -0.004(-0.89)   0.157***(4.44)

MOR -0.235***(-10.70) -0.406*(-1.88)

截距项 -0.043(-0.70) -0.641(-0.89)

观测值 16 322 1 728

R2 0.020 0.159

个体固定效应 YES YES

年度固定效应 YES YES

F 检验 0 0

调整后的 R2 -0.141 -0.229

F 值 26.57 20.28

变  量 非重污染企业
TFP

重污染企业
TFP

ESG   0.010(1.27)   0.027***(2.81)

SOE   0.047**(2.18)   0.057**(2.18)

AREA -0.010(-0.22) -0.397***(-8.59)

SIZE   0.075***(4.15)   0.057***(3.46)

LEV -0.149***(-6.21)   0.025***(5.54)

CF   0.007*(1.91)   0.015**(2.14)

GROWTH -0.004(-0.48) -0.040***(-9.84)

AGE   0.114***(7.40)   0.034*(1.76)

TOP1 -0.000(-0.10)   0.002***(2.83)

INDEP   0.103(1.22) -0.010(-0.10)

Kl   0.017***(2.63)   0.039***(5.07)

MOR -0.243***(-7.11) -0.374***(-8.92)

Constant -0.565***(-5.73) -0.422***(-3.57)

样本量 11 817 6 233

R2 0.042 0.031

个体固定效应 YES YES

年度固定效应 YES YES

F 检验 0 0

调整后的 R2 -0.0973 -0.125

F 值 19.88 27.03

表 10　污染程度异质性回归结果
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（2）工具变量法

为解决双向因果、遗漏变量、样本自选择等可

能导致的内生性问题，在前文研究基础上，进一

步增加工具变量进行检验。本文借鉴于连超等 [36]

的研究，选择制造业企业华证 ESG 评级的行业均

值（MEAN-ESG）作为工具变量，这是因为企业

的 ESG 表现与 ESG 评级的行业均值密切相关，

满足相关性假设的条件。通过采用两阶段最小二

乘法（2LS）以及对被解释变量分别滞后 1 期和

滞后 2 期处理，可进一步缓解由反向因果或遗留

变量等原因带来的内生性问题。内生性检验结果

如表 13 所示。工具变量法第一阶段的回归结果

显示，工具变量 MEAN-ESG 的系数在 1% 的水

平上显著为正，由此可以发现，ESG 信息披露存

在行业同群效应，即当行业内其他企业进行 ESG
信息披露时，未进行 ESG 信息披露的企业也会效

仿其他企业的做法进行 ESG 信息披露；第二阶段

的回归结果显示，ESG 评级的行业均值与企业高

质量发展之间的相关系数为 0.018，且在 1% 的水

平上显著为正，说明 ESG 信息披露能显著促进企

业高质量发展。为了确保回归结果的可靠性，进

一步进行弱工具变量检验，结果亦显示不存在弱

工具变量的问题。
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表 11　稳健性检验结果

变  量 （1）
ESG

（2）
ESG

（3）
ESG

TFP   0.055**(2.43)

TFP-LP 0.008*(1.80)

EVA   0.677***(4.15)

SOE -0.134***(-6.35) -0.039***(-4.67)   1.342***(2.61)

AREA   0.074***(3.89)   0.041***(5.33) -3.362***(-3.76)

SIZE   0.167***(5.41)   0.062***(4.97) -0.301(-0.93)

LEV -1.498***(-28.08) -0.043***(-6.84) -0.357***(-3.52)

CF -0.017(-1.28)   0.029***(5.54)   0.502***(4.51)

GROWTH -0.074***(-6.34) -0.043***(-6.85)   0.395***(4.28)

AGE -0.070***(-3.11) -0.085***(-9.31) -0.878(-1.18)

TOP1 -0.005***(-8.16)   0.000(1.06)   0.022*(1.81)

INDEP   1.655***(10.56)   0.480***(7.63)   3.713*(1.89)

Kl   0.038***(3.35)   0.009*(1.87)   0.216(1.43)

MOR -0.145**(-2.36) -0.073***(-2.95) -6.024***(-7.64)

截距项 -3.381***(-15.61)   0.429***(4.92) -1.708(-0.61)

样本量 20 796 19 852 19 852

R2 0.107 0.042 0.025

截距项 -3.381***(-15.61)   0.429***(4.92) -1.708(-0.61)

样本量 20 796 19 852 19 852

R2 0.107 0.042 0.025

表 12　滞后被解释变量回归结果

变  量 TFPi(t+1) TFPi(t+2)

ESG   0.041***(6.60)   0.030***(4.53)

SOE   0.006(0.91)   0.003(0.49)

AREA -0.025***(-4.00) -0.023***(-3.38)

SIZE   0.105***(10.79)   0.102***(8.96)

LEV   0.023***(5.26) -0.008*(-1.68)

CF   0.060***(14.58)   0.046***(9.38)

GROWTH -0.037***(-9.47) -0.007*(-1.65)

AGE   0.017**(2.22)   0.016*(1.75)

TOP1   0.001***(6.40)   0.001***(6.56)

INDEP -0.159***(-3.12) -0.174***(-3.15)

Kl   0.042***(11.50)   0.044***(11.07)

MOR -0.363***(-18.43) -0.301***(-14.07)

截距项 -0.586***(-10.89) -0.600***(-9.96)

样本量 18 050 15 651

R2 0.052 0.035

个体固定效应 YES YES

年度固定效应 YES YES

F 检验 0 0

调整后的 R2 0.0510 0.0339

F 值 81.83 46.76

表 13　内生性检验结果

变量
第一阶段

ESG
第二阶段

TFP
MEAN-ESG   1.142 684***(260.48)

ESG   0.018***(3.02)

SOE -0.008 980***(-3.25) -0.009(-1.38)

AREA -0.010 379***(-3.94) -0.029***(-4.98)

SIZE   0.027 279***(5.17)   0.139***(8.41)

LEV   0.005 184***(2.92)   0.039(1.06)

CF -0.013 604***(-3.52)   0.082***(3.20)

GROWTH -0.021 832***(-2.02)   0.024**(2.11)

AGE   0.033 256***(6.81)   0.022***(3.44)

TOP1 -0.001 546***(-13.69)   0.001***(4.29)

INDEP   0.065 619***(2.77) -0.173***(-4.17)

Kl   0.006 116***(3.58)   0.037***(5.08)

MOR   0.096 120***(9.30) -0.418***(-17.14)

样本量 20 796 20 796

R2 0.8853 0.067

个体固定效应 YES YES

年度固定效应 YES YES

相关性检验
Shea’s partial R2 =0.8819
F=155 139，P= 0.0000

内生性检验
Durbin(score)chi2(1)=6.892(P=0.0087)
Wu-HausmanF (1, 20 782) = 6.889 64

(P=0.0087)
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四、结论与建议

随着可持续发展理念的深入推进以及 ESG 投

入规模在全球范围内的不断扩大，国内大多数企

业尤其是制造业企业对自身 ESG 表现日趋重视。

本文以 2009—2021 年证监会 2012 版行业分类下

制造业 A 股上市公司为研究样本，实证检验了

ESG 表现、信贷融资成本与企业高质量发展的关

系。研究结果表明，企业 ESG 表现水平的提高可

显著正向影响企业高质量发展；企业信贷融资成

本在 ESG 表现促进企业高质量发展中发挥中介效

用。进一步研究发现，东部地区和西部地区的企

业相较于中部地区的企业、国有企业相较于非国

有企业、大规模企业相较于小规模企业、重污染

企业相较于非重污染企业，其 ESG 表现对企业高

质量发展的促进作用更为显著。基于以上结论，

本文提出如下建议：

首先，政府应建立并完善制造业上市公司的

ESG 信息披露制度。一是加强对中部地区企业完

善自身 ESG 信息披露体系建立的引导；二是研究

建立具有国内单位、符合国际标准、适用 ESG 评

级和相关信息披露条件的清晰可行的绿色财务标

准体系，并加大对企业尤其是重污染企业虚假披

露 ESG 信息的惩罚力度；三是大力鼓励本土 ESG
信用评级机构的发展，以期为我国制造业上市公

司提供更加专业且有针对性的 ESG 咨询服务；四

是针对不同地区、不同规模、不同产权性质以及

不同污染程度的企业，采取差异化和精细化的财

税政策，更好地发挥财税政策支持制造业企业高

质量发展的转化效应，如对于 ESG 表现好的企业，

在信贷融资、税收等方面给予奖励或优惠。

其次，企业应充分认识 ESG 表现对其高质量

发展的作用，积极主动地提升自身的 ESG 表现水

平。一是将已有合规管理制度、管理实践、履行

社会责任的优良传统，纳入 ESG 框架中。异质性

分析结论表明，东部地区和西部地区企业、非国

有企业、大规模企业和重污染企业的 ESG 表现对

企业高质量发展的促进作用更为显著，其说明东

部地区和西部地区的企业、非国有企业、大规模

企业和重污染企业更应该注重 ESG 建设，以争取

来自政府、投资者和消费者等利益相关者的关键

资源。二是聘请专业机构协助完善 ESG 报告。除

了构建企业 ESG 战略和管理体系，企业还需出具

ESG 报告，履行 ESG 信息披露义务；就 ESG 报

告内容来看，企业需根据 ESG 体系的各项要求，

结合自身特点和行业特色披露相关信息。三是充

分发挥 ESG 表现对企业运营管理的引领作用。相

关研究表明，企业良好的 ESG 表现能够有效降低

信贷融资成本，进而促进企业高质量发展，因此，

制造业企业应在产品开发、员工培养、项目投资

等方面践行 ESG 理念，积极承担社会责任，加强

公司内部治理，使 ESG 信息披露成为推动企业高

质量发展的有效途径，有力助推制造业企业高质

量发展。四是制造业企业应借助数字化技术全方

位践行 ESG 理念，可通过建立 ESG 数据线上收集

管理平台或定制 ESG 数据填报手册，来提高 ESG
数据的准确性和管理效率。
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