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可持续发展背景下 ESG 信息披露对企业价值的影响

——基于媒体情绪的传导路径

摘要

在中国经济高质量发展与可持续发展战略背景下，ESG信息披露是企业连接资本市场与利益相关者的关键纽带，而

企业价值的提升关乎企业可持续发展及资本市场与国民经济健康运行，故探究ESG信息披露对企业价值的作用机制对

理解企业可持续发展战略成效、完善ESG治理体系的关键。因此，本文以2014-2024年中国上市公司为研究对象，通过

引入媒体情绪作为中介变量，探讨分析ESG信息披露对企业价值的影响。研究发现，ESG信息披露对企业价值具有显著

正向影响，媒体情绪在二者关系中发挥中介作用，即ESG信息披露通过提升媒体正面情绪间接促进企业价值增长；异

质性分析显示，该正向影响在非国有企业中强于国有企业；稳健性检验结果表明，上述结论在更换被解释变量、控制

内生性问题后依然可靠。通过本文研究，以期为企业优化ESG信息披露策略提供了可借鉴指引，为构建ESG信息披露、

媒体监督与企业价值提升的良性互动机制推动资本市场与企业可持续发展的协同演进提供可操作性参考。

关键词：ESG信息披露；上市公司；企业价值；影响机制；

The Impact of ESG Information Disclosure on Corporate Value in the Context of Sustainable

Development——Based on the Transmission Path of Media Sentiment

ABSTRACT

Against the backdrop of China's high-quality economic development and sustainable development 

strategy, ESG information disclosure serves as a key link for enterprises to connect with the capital 

market and stakeholders. The enhancement of corporate value is crucial to enterprises' sustainable 

development as well as the sound operation of the capital market and national economy. Therefore, 

exploring the mechanism of action of ESG information disclosure on corporate value is key to 

understanding the effectiveness of enterprises' sustainable development strategies and improving the 

ESG governance system. Hence, this paper takes Chinese listed companies from 2014 to 2024 as the 

research object and investigates the impact of ESG information disclosure on corporate value by 

introducing media sentiment as a mediating variable. The study finds that ESG information disclosure 

has a significant positive impact on corporate value, and media sentiment plays a partial mediating 

role in the relationship between them, that is, ESG information disclosure indirectly promotes the 

Growth of corporate value by enhancing positive media sentiment. Heterogeneity analysis shows that 

the positive impact and mediating effect are stronger in state-owned enterprises than in 

non-state-owned enterprises. The results of robustness tests indicate that the above conclusions 

remain reliable after replacing the explained variable and controlling for endogeneity issues. 

Through this study, it is expected to provide reference guidelines for enterprises to optimize their 

ESG information disclosure strategies and offer operational references for constructing a positive 

interaction mechanism among ESG information disclosure, media supervision, and corporate value 
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enhancement, so as to promote the synergistic evolution of the capital market and enterprises' 

sustainable development.

Keywords: ESG Information Disclosure; Listed Companies; Corporate Value; Mechanism of Action

引言

（一）研究背景及意义

1.研究背景

在全球气候变暖趋势加剧与地缘政治格局持续动荡的双重背景下，可持续发展理念已从理论倡导逐步转化为全球

共识与实践行动，其核心要义在于实现经济增长、社会进步与生态保护的协同统一。作为市场经济活动的核心参与者

，企业不仅是物质财富的创造者，更需承担起推动可持续发展的社会责任，将环境友好、社会贡献与治理优化纳入战

略决策与日常运营的关键环节。随着社会文明程度的提升及公众对企业非财务绩效关注度的显著增强，传统以经济利

益最大化为单一目标的企业发展模式已难以适应新时代的要求，部分企业为获取短期经济回报而采取的环境破坏、社

会福祉牺牲等短视行为[1]，不仅加剧了资源环境压力，更引发了市场对企业长期价值的质疑。在此现实语境下，我

国对上市公司可持续价值创造能力及非财务信息披露质量的重视程度持续提升，环境（Environmental）、社会责任

（Social）与公司治理（Governance）（ESG）信息作为衡量企业可持续发展水平的综合性指标，其在资本市场中的

影响力日益凸显，使得上市公司ESG信息披露成为政府监管、市场投资与企业自身发展等多方主体共同关注的核心议

题。具体而言，ESG信息披露的维度广泛覆盖环境层面的绿色技术创新与资源利用效率、社会层面的员工权益保护与

社区贡献、治理层面的董事会结构与利益相关者沟通机制，以及企业在经营活动中所展现的整体道德准则与伦理规范

，已成为评估企业高质量发展能力的重要依据[2]。为推动ESG信息披露的规范化与标准化，我国近年来持续完善相关

政策框架，2024年颁布《企业可持续披露准则——基本准则（试行）》，为企业可持续信息披露提供了基础性规范；

2025年沪深北交易所进一步发布《上市公司可持续发展报告编制指南》，并明确要求上市公司强制披露相关信息，此

举标志着我国大型上市公司可持续信息披露进入强制化、系统化阶段，对提升信息透明度与可比性具有重要推动作用。

尽管我国业已初步构建起一套从基础性准则延伸至交易所具体指南的ESG信息披露政策框架，但在实践层面，企业

仍普遍显现出披露内容聚焦于易于量化或正面信息的“避重就轻”倾向，以及对关键性、敏感性议题的选择性规避乃

至刻意遗漏等现象[3]。这种审慎态度的根源在于企业对ESG信息披露可能引发的未知影响存在天然抗拒，具体表现为

对负面环境影响、社会责任履行不足等敏感信息的刻意规避，以及对披露成本与潜在市场反应的担忧[4]。这些直接

导致ESG信息的完整性与内在可信度大打折扣，难以有效消解资本市场固有的信息不对称难题。

企业价值作为衡量其长期竞争优势与市场综合认可度的核心度量衡，其影响因素的精准识别与解析，始终是学术 

界与实务界孜孜以求的焦点议题。传统研究范式多将目光聚焦于财务指标与公司治理结构对企业价值的直接驱动效应 

，然而，随着ESG理念的广泛传播与深入人心，非财务信息对于企业价值的潜在作用与深远影响逐渐进入研究者的视 

野。现有文献中关于ESG信息披露与企业价值之间关系的探讨，尚未形成一致性结论：一部分研究以利益相关者理论 

与信号传递理论为基石，认为高质量的ESG信息披露能够有效增强投资者信心、降低企业融资约束、提升品牌声誉与 

社会认可度，从而对企业价值产生积极的正向促进作用[5]；另一些研究则从成本效益分析的视角出发，提出ESG信息 

披露活动需要企业投入额外的人力、物力与财力资源，可能在短期内显著增加企业的运营成本与管理负担，进而对短 

期企业价值产生一定的抑制作用[6]。这种结论上的显著分歧，其深层原因在于现有研究对于ESG信息从披露行为到最 

终影响企业价值这一复杂过程中的传导机制与路径的解析仍显薄弱与碎片化，尤其未能充分关注和揭示媒体作为重要 

的信息传播中介与舆论塑造力量所扮演的关键角色。媒体通过其独特的议程设置功能与情绪引导能力[7]，能够显著 

放大或有效削弱ESG信息所蕴含的市场信号效应，其报道的基调和倾向直接影响着投资者群体对企业可持续发展能力
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的认知判断与投资决策行为。因此，在ESG信息强制披露政策逐步全面落地与实施的宏观背景下，深入且系统地厘清 

ESG信息披露对企业价值产生影响的具体内在机制，并精确揭示媒体情绪在这一影响过程中所发挥的调节效应，是十 

分有必要的。

基于以上的实践背景和研究背景，本文将ESG信息披露视为企业传递可持续发展能力与社会责任履行情况的关键信

息载体，探究其对企业价值的具体影响效应。进一步地，本文通过构建中介效应模型，验证媒体情绪在ESG信息披露

与企业价值关系中的中介作用，以揭示ESG信息披露通过优化媒体舆论环境、缓解信息不对称进而提升企业价值的内

在逻辑，以期为企业制定科学的ESG信息披露策略、资本市场参与者优化投资决策提供理论参考与实践启示。

2.研究意义

（1）理论意义

首先，本文聚焦于ESG信息披露对企业价值的影响，并深入剖析媒体情绪的中介效应，有助于丰富和拓展ESG信息

披露经济后果的相关研究；其次，通过将媒体情绪引入ESG信息披露与企业价值的关系框架，深化了对ESG信息披露影

响企业价值内在逻辑的理论理解。再次，将媒体情绪作为重要的传导变量纳入研究，考察其在ESG信息披露影响企业

价值过程中的作用路径，有助于揭示媒体在资本市场信息传递与价值发现中的复杂作用，进一步补充和完善现有关于

媒体治理效应的研究视角，也为理解ESG信息在资本市场中的传播机制与价值实现路径提供了新的理解思路。

（2）实践意义

对于企业而言，研究结果能够为其制定ESG信息披露策略提供科学参考，促使企业认识到高质量的ESG信息披露不

仅是履行社会责任的外在要求，更是通过优化媒体舆论环境、增强市场信任的内在驱动，从而激励企业在平衡披露成

本与潜在收益的基础上，主动优化ESG信息披露与信息披露质量；对于投资者，有助于其更清晰地识别ESG信息披露的

价值相关性，理解媒体情绪在信息解读中的传导作用，进而提升投资决策的理性程度，推动资本市场资源向ESG信息

披露优异的企业集聚，优化整体资源配置效率；对于监管机构，能够为评估当前ESG信息强制披露政策的实施效果提

供经验依据，助力其进一步完善ESG信息披露规范与监管机制，引导企业真实、准确、完整地披露ESG信息；同时，研

究亦强调需重视媒体在ESG信息传播中的引导作用，通过营造客观理性的资本市场舆论环境，推动企业可持续发展与

资本市场的良性互动。

（二）研究方法及内容

1.研究方法

文献分析法。系统梳理ESG信息披露经济后果、企业价值影响因素、媒体情绪治理效应三大领域的国内外核心文献

，采用文献分析法对相关的研究成果进行整理分析，初步了解研究现状，归纳现有研究的共识与分歧，并在此基础上

明确本文的研究思路和方向，为研究假设提出、变量选取与模型构建提供学术参照。

实证研究法。基于对相关理论的分析提出研究假设，获取并整理相关数据，进行模型设计，利用Stata17.0进行回

归分析，研究企业ESG信息披露对企业价值的影响、媒体情绪在ESG信息披露与企业价值之间的中介效应。通过实证分

析，验证实证结果是否与研究假设相一致，得出相关结论。

2.研究内容

本文对相关数据进行实证分析，旨在充分研究ESG信息披露对企业价值影响的作用机制，具体研究内容包含七个部

分。

第一章，引言、介绍研究背景与意义，为全文内容铺垫，同时介绍文章的研究方法与内容，帮助读者了解文章框

架与研究过程。



6

第二章，文献综述。归纳整理相关领域的现有研究，揭示该课题在当前学术界的研究态势和前沿动态，明确研究

的起点和依据。

第三章，相关理论基础及研究假设。从信息不对称理论、利益相关者理论、声誉提升效应理论三个角度出发，为

全文提供理论支撑并提出研究假设。

第四章，研究设计。首先，本文对相关变量的数据来源进行分析与处理，然后对各变量的选取与测量做了全面解

释，最后构建相关数据模型。

第五章，实证结果与分析。通过实证研究方法进行实证分析并对最终结果进行深入讨论。首先，针对变量数据进

行描述性统计，了解各个变量数据的数字特征。然后，使用相关性分析检验各个变量之间的相关关系。再利用方差膨

胀因子分析变量数据是否存在共线性问题。借助基准回归结果分析确定相关性。利用中介效应检验解释变量与被解释

变量之间的作用路径。而异质性分析则是探讨企业间个体差异是否会影响实证结果。稳健性检验用于确定实证数据是

否稳健可靠。工具变量法来解决变量之间的内生性问题。最后得出结论，验证假设。

第六章，研究结论与政策建议。总结研究结论并针对研究结论得出建议，提出相关的优化对策。

在深入分析现有相关文献的基础上，本文采取实证研究的方法，选取2014年—2024年A股上市公司作为研究对象进

行数据分析，构建相关模型，采用基准回归结果、中介效应检验等多种研究方法探讨ESG信息披露对企业价值的影响

机制及相关效应，并提出相关对策建议。

二、文献综述

（一）ESG信息披露文献回顾

ESG信息披露作为企业非财务信息披露的核心内容，涵盖环境（Environmental）、社会（Social）及治理（

Governance）三个维度，其核心价值在于弥补传统财务信息的局限性，为审计师、投资者等利益相关方提供企业可持

续发展能力的关键依据（何志远,李春波，2023）[8]。具体而言，ESG信息披露通过环境维度、社会维度及治理维度

的多维度数据披露，有效填补了财务报告在企业长期风险与价值评估上的空白，助力利益相关方做出更全面的决策。

随着ESG理念的兴起，ESG信息披露通过降低信息获取成本越来越受到分析师关注（赖玥等，2023）[9]，其作为非财

务信息可向投资者传递企业可持续发展成就、提升声誉以吸引投资（简冠群等，2024）[10]，并通过多维度披露减少

信息不对称性（樊飞利，2025）[11]。ESG信息披露不仅能向投资者传递企业在可持续发展领域的实质性成就，还能

通过声誉机制吸引社会责任投资，减少短期投机行为，从而优化企业资本结构（郭梓华,黄巨臣，2023）[12]。值得

注意的是，ESG信息披露并非绝对正向而是存在过度宣传企业社会责任的问题，若企业仅为迎合市场而夸大ESG信息披

露，可能损害信息可信度，导致市场对ESG信号的误判（Attig等，2023）[30]。在此背景下，政策驱动的披露规范尤

为重要。强制性可持续发展报告制度可显著提升企业ESG信息质量，强化市场反馈效率，进而促进企业绩效提升（

Bhaskar等，2026）[31]。此外，上市公司披露社会责任履行情况可以影响其经营状况，对比未披露的企业，股票流

动性显著更低（李莹，2023）[13]。

关于ESG信息披露的测量，国内文献中目前未有统一方法，但大致分为两种：一种是各大数据库公司提供的ESG评

级指标和分数，如华证ESG评级、Wind、CSMAR等（王典，2023）[14]；另一种是学者自行构建指标并量化（鲁子颖，

2025）[15]，如将上市公司年报、CSR报告、ESG 报告、可持续发展报告以及上市公司网站所披露的 ESG 信息与索引

进行对照，通过设置哑变量的方式分别赋值，同时对重复披露的信息进行剔除，通过将构成环境、社会和治理三个维

度的 N 个关键信息的分值相加计算未标准化的 ESG 信息披露指数。

企业价值评估文献回顾
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在如今复杂的经济环境下，企业价值评估涉及企业本身的各大关键环节，经营、决策、交易，准确的估值对企业

的管理者、债权人等都具有重要的意义。其中最主要的是企业的财务报表（吴日中,陈海发，2024）[16]，不仅反应

了企业的盈利能力、体现了资产状况、还能揭示风险信息，为评估者提供企业当前财务健康度及未来盈利潜力的基础

数据。企业价值能够反向提高企业各方面能力（孙增玮，2026）[17]，例如通过优化组织建设与人力资源管理，增强

资源配置效率与内部协调能力。为了最大化企业整体效能（柯艳,陶建宏，2026）[18]，需要强大的组织能力在资源

配置和协调内部关系发挥作用。只有优异的人力资源管理才能在留住人才的同时发挥出员工的潜力，从而为企业的创

新和发展产生促进作用。企业价值也是确保投资者做出理性决策所必须考量的重要因素之一（魏晨，2026）[19]，从

企业的盈利能力、可持续发展潜力、现状到风险等多维度衡量后产生的总体指标（颜剩勇,谭嘉皓，2026）[20]。

但对企业价值的评估方法多样，信息嘈杂，评估过程繁琐复杂，类别分为成本法、市场法、收益法、和实物期权

法（周楠，2026）[21]，对于不同类型的企业以及考虑到其可能具有的独特性，可能运用多个方法对一个企业的估值

作为补充。比如对于科创板上市的独角兽企业，评价时不仅要考虑到财务指标，还要关注其科研能力、市场经营和可

持续发展方面。近年来，ESG因素的引入为企业价值评估提供了新视角。学者开始探索将ESG因素整合到估值模型中，

通过构建整合ESG因素的数学模型及假设框架，将环境风险、社会声誉及治理效率等非财务变量纳入传统估值模型，

实现了财务与非财务信息的协同量化，为企业价值评估提供了新的量化思路（Amarbayar，2026）[32]。

（三）ESG信息披露与企业价值关系的文献回顾

ESG信息披露通过多路径影响企业价值，其中品牌声誉机制是核心传导渠道之一（沈洁,姜娟，2026）[22]。ESG信

息披露优异的企业可通过社会责任履行提升品牌声誉，增强投资者信任，从而吸引长期资本注入、降低融资成本，最

终转化为长期股东价值。而企业在社会责任板块的完成情况使企业声誉提高的重要因素，影响范围包括但不限于员工

积极性的提高、经营效率的增强、和通过建立与监管机构、社会或其他利益相关方关系从而产生的竞争优势（李姣姣,

张英，2026）[23]。除了财务绩效，ESG信息能有效量化传统财务指标难以覆盖的环境效益与社会效益，成为企业声

誉评价的关键依据（赵庆国,刘雨晗，2026）[24]。

从具体影响路径看，ESG信息披露通过企业效率提升、风险降低及融资约束缓解三大路径作用于企业价值（刘娟娟

，2023）[25]。具体而言，ESG信息披露降低了信息不对称，使投资者更清晰地识别企业非财务风险，减少风险溢价

要求（孙雨禾，2026）[26]；同时，ESG信息披露优异的企业更易获得绿色信贷、社会责任投资基金等融资支持，进

一步缓解融资压力（李晓娟,王文荣，2026）[27]。但是在这一过程中，不同行业与产权性质中ESG的影响存在异质性

（张伟锋,吕靖烨，2026）[28]。

外部宏观政策与制度环境亦会强化或削弱ESG的价值效应。国家强制性ESG披露政策可以通过规范披露标准、提升

信息质量，强化市场对ESG信息披露的定价效率，放大其对企业价值的正向作用（徐明瑜，2026）[29]，而货币政策

与ESG实践存在协同效应，共同调节杠杆率与企业价值的关系（Tran等，2026）[33]；数字化工具可提升ESG信息的透

明度与传播效率，在ESG与价值关系中具有调节作用（Yaman等，2026）[34]；此外，政治关联与外部鉴证，如第三方

ESG审计可增强ESG信息的可信度，进一步强化其对企业价值的影响（Surya等，2026）[35]。

需注意的是，ESG信息披露对企业价值的影响存在复杂性（Islahuddin等，2026）[36]。若企业存在“漂绿”行为

，公司治理机制在漂绿与企业价值的负向关系中起关键作用（Mendiratta等，2026）[37]；而ESG争议则可能削弱其

对企业价值的影响，需同时关注ESG优势与争议的综合效应（Lee&Kim;，2026）[38]；异常的ESG信息披露，如远超行

业平均水平的披露对企业价值的影响则需要结合披露质量判断，低质量的异常披露可能会引发市场质疑（Jackson等

，2026）[39]。ESG信息披露对企业财务与市场结果存在静态和动态效应，且该影响在不同经济体与行业中具有普遍

性。
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（四）文献述评

综合上述文献可知，现有研究已围绕ESG信息披露的动机、测量方法及其对企业价值的影响展开了丰富探讨，为本

文的数据提取与理论构建奠定了基础。一方面，学者普遍证实ESG信息披露通过声誉机制、融资约束缓解等路径对企

业价值具有正向促进作用，并识别了行业、产权性质等异质性因素及政策、数字化等外部调节变量；另一方面，研究

也揭示了“漂绿”行为、ESG争议等负面因素对价值效应的削弱作用，体现了ESG与企业价值关系的复杂性。

然而，现有研究仍存在以下不足：其一，ESG信息披露对企业价值的具体作用强度及传导路径，如是否通过媒体情

绪、投资者关注等中介变量尚未形成系统结论；其二，企业价值评估方法虽已引入ESG因素，但对非财务信息的量化

整合仍有待深化；其三，多数研究聚焦ESG信息披露与企业价值的直接关系，对二者间内在机理的探讨不足。基于此

，本文拟聚焦ESG信息披露对企业价值的作用效果，深入剖析其内在传导机制，并结合媒体情绪等关键中介变量，构

建更系统的理论分析框架，以期为企业优化ESG信息披露策略提供了可借鉴指引，为构建ESG信息披露、媒体监督与企

业价值提升的良性互动机制推动资本市场与企业可持续发展的协同演进提供可操作性参考。

三、相关理论基础及研究假设

（一）ESG信息披露的制度背景

ESG信息披露的制度背景根植于全球可持续发展理念的深化与监管框架的演进，其核心逻辑在于通过规范非财务信

息披露行为，降低资本市场信息不对称，进而为ESG信息披露影响企业价值提供制度约束与实践语境。国际层面，自

联合国全球契约组织提出负责任投资原则以来，ESG信息披露逐步从自愿行为向半强制乃至强制要求过渡（Tran等，

2026）[32]。欧盟《可持续发展报告指令》的颁布标志着ESG信息披露进入强制性合规阶段，要求特定规模企业按统

一标准披露环境、社会及治理信息。美国证监会亦于近年发布气候信息披露规则草案，强化对企业气候相关风险的信

息披露要求（郭梓华,黄巨臣，2023）[12]。在此背景下，全球资本市场形成以“披露为核心”的ESG监管共识，推动

ESG信息从“补充性非财务信息”转化为“影响投资者决策的关键信息”，为研究ESG披露与企业价值的关系提供了跨

国制度参照。

国内ESG信息披露制度环境则呈现“政策引导－强制试点－标准建设”的递进式发展特征，整个演进逻辑与企业价 

值关联紧密。早期政策通过降低ESG披露的“选择性成本”，引导企业主动披露；后续强制要求则通过提升披露的“ 

合规性压力”，推动信息质量提升，进而影响企业融资成本、投资者信任等价值维度（赵庆国等,孙雨禾,张伟锋等， 

2026）[24][26][28]。2018年中国证监会修订《上市公司治理准则》，将ESG信息披露纳入公司治理框架，标志着政 

策引导阶段的启动（何枫等，2025）[2]。在这一阶段通过降低企业披露的制度不确定性，促使部分企业将ESG披露作 

为提升社会声誉的工具，为后续价值效应研究提供了“自愿披露”样本。2021年生态环境部发布《企业环境信息依法 

披露管理办法》，标志着环境维度率先进入强制披露阶段（何志远,李春波，2023）[8]。环境信息的“硬披露”为研 

究环境信息披露对企业绿色融资成本、环境合规风险的影响提供了制度基础。沪深交易所在此基础上进一步细化监管 

要求，2022年发布的《上市公司自律监管指引第1号》明确ESG报告需包含“环境政策与目标”“社会贡献与风险管理 

”“治理结构与决策机制”等核心内容（赖玥等，2023）[9]。通过“行业精准监管”提升信息的决策有用性，使ESG 

披露质量与企业行业竞争力的关联更具可测性。2023年国务院国资委印发《关于推动中央企业ESG工作高质量发展的 

指导意见》，要求中央企业2025年前实现ESG报告“全覆盖”（简冠群等，2024）[10]，这一政策通过强化国有企业 

的示范效应，推动市场整体ESG披露水平提升，为研究ESG披露的“溢出效应”，如对同行业非国有企业价值的影响提 

供了制度场景。在标准体系建设方面，财政部联合相关部委发布《企业ESG披露通则》构建了涵盖环境、社会、治理 

三个维度的披露指标体系，推动国内ESG信息披露标准与国际接轨。同时，中国金融学会绿色金融专业委员会等机构 

积极参与ESG评级体系本土化探索，形成了兼具国际兼容性与中国特色的评价框架（樊飞利，2025）[11]。这种多层



9

次、递进式的制度安排，为ESG信息披露提供了刚性约束与操作指引，促使企业将ESG管理从战略层面转化为具体披露

 行为，也为本文研究ESG信息披露对企业价值的影响提供了制度背景与现实依据。

综上所述，ESG信息披露对企业价值的影响并非孤立存在，而是内嵌于特定的制度环境之中。ESG信息披露制度的

产生本质是对传统财务报告体系的补充与完善。传统财务报告仅披露历史财务绩效，无法反映企业面临的气候风险、

供应链风险、声誉风险等长期可持续发展影响因素，而ESG信息披露通过量化非财务维度的绩效表现，为评估企业价

值提供了新的评估框架。因此，通过系统梳理ESG信息披露制度的演进脉络，从制度发展逻辑层面剖析ESG信息披露的

政策动因与现实约束，能够为本文的研究框架构建提供坚实的制度背景支撑，确保研究结论贴合中国资本市场的实际

场景。

（二）理论基础

1.信息不对称理论

由Akerlof, Spence & Stiglitz三人共同提出的信息不对称理论的主要内容是买卖双方在交易投资中所掌握的信

息极度不对称，卖方相对而言往往有更多、更有利的信息（Lee&Kim;，2026）[38]。信息的量和质在不同主体间存在

的巨大差异使掌握信息更充分的一方处于更为有利的地位，从而更容易获利，甚至通过这种信息优势来损害信息掌握

较少的另一方（张伟锋,吕靖烨，2026）[28]。信息不对称理论揭示了资本市场中交易双方因信息占有差异而导致的

资源配置扭曲问题。在企业价值评估中，企业管理者作为内部信息持有者，掌握着关于生产经营、风险控制、战略规

划等多维度的私有信息，而外部投资者、债权人等利益相关方则主要依赖公开披露信息进行价值判断，这种信息分布

的非均衡性构成了企业价值评估的核心障碍（周楠，2026）[21]。传统财务报告体系虽能反映企业历史财务绩效，但

难以覆盖环境风险、社会影响及治理效率等非财务维度的关键信息（吴日中,陈海发，2024）[16]，导致投资者无法

全面识别企业面临的长期可持续发展风险与潜在价值增长点，进而产生逆向选择与道德风险问题。ESG信息披露通过

系统性整合环境、社会、治理维度的非财务信息，为缓解企业与外部利益相关方之间的信息不对称提供了重要路径。

企业ESG信息披露的越充分，其与利益相关者之间的信息不对称程度就越低，利益相关者就越能做出准确的决策，从

而对企业价值产生影响。因此，信息不对称理论能够深刻揭示ESG信息披露通过信息传递机制影响利益相关者决策，

进而作用于企业价值的内在逻辑，为本文深入剖析ESG信息披露对企业价值的具体作用路径提供了坚实的理论支撑。

2.利益相关者理论

利益相关者理论由Freeman提出，认为企业作为社会经济系统的有机组成部分，其生存与发展不仅依赖于股东资本

的投入，更需通过与员工、投资者、债权人、供应商、社区、政府及环境等多元利益相关者的持续互动实现价值共创

（樊飞利，2025）[11]。该理论突破了传统“股东至上”的单一视角，强调企业需将利益相关者的诉求纳入战略决策

框架，通过平衡各方利益以维持长期稳定的合作关系，进而实现可持续发展（李姣姣,张英，2026）[23]。利益相关

者理论揭示了企业价值不仅体现为财务绩效的增长，更包含对利益相关者诉求的回应能力与关系质量。而ESG信息披

露对应了不同利益相关者的核心关切。环境维度回应社区、政府及公众对企业环境责任的诉求；社会维度覆盖员工权

益、供应链责任、公共贡献等，满足员工、供应商及社区的利益期待；治理维度则聚焦股权结构、董事会独立性、高

管激励等，保障股东、债权人及监管机构对企业治理效率的关注（赵庆国,刘雨晗，2026）[24]。ESG信息披露通过系

统呈现企业在上述维度的实践绩效，成为企业与利益相关者沟通的重要媒介。因此，利益相关者理论能够深刻揭示

ESG信息披露通过回应多元利益相关者诉求、协调利益冲突、构建长期合作关系，进而作用于企业价值的内在机理，

为本文分析ESG信息披露对企业价值的具体影响路径提供了系统性的理论框架。

3.声誉理论
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声誉理论由Fombrun等学者提出，其核心观点是企业声誉是利益相关者基于企业历史行为、社会责任履行及可持续

发展绩效形成的综合性认知评价，是企业长期积累的战略性无形资产（Islahuddin等，2026）[36]。该理论强调声誉

的本质是利益相关者对企业“可信赖性”的主观判断，这种判断通过降低不确定性、增强情感认同和建立长期信任关

系，深刻影响企业的市场价值与竞争优势（张伟锋,吕靖烨，2026）[28]。声誉机制的运作依赖于信号传递与信任积

累的动态过程。在信息不完全的市场中，企业的声誉水平直接影响利益相关者的决策倾向。高声誉企业更容易获得投

资者青睐、消费者认可及政府支持，从而降低融资成本、提升市场份额并获得政策红利（赵庆国,刘雨晗，2026）

[24]。传统企业价值评估模型往往侧重财务指标，忽视了声誉这一隐性资本的价值贡献，导致对企业长期竞争力的误

判。而ESG信息披露通过系统呈现企业在环境、社会责任及治理水平等维度的具体实践，为利益相关者提供了评估企

业声誉的关键依据（樊飞利，2025）[11]。因此，声誉理论为理解ESG信息披露如何通过信号传递构建企业声誉、进

而影响其市场价值提供了重要理论视角，与信息不对称理论、利益相关者理论共同构成分析ESG披露与企业价值关系

的理论基础。

（三）理论分析与研究假设

1. ESG信息披露对企业价值的影响分析

ESG信息披露能够向市场释放企业在环境管理、社会责任履行及公司治理方面的积极信号，从而降低外部投资者与

企业之间的信息鸿沟。充分的ESG信息披露有助于投资者更全面地评估企业的长期发展潜力与风险抵御能力，减少因

信息不对称导致的投资决策偏差，吸引更多风险偏好较低的长期资本，进而降低企业的股权融资成本与债权融资成本

（周楠，2026）[21]。此外，ESG信息披露还是企业与多元利益相关者进行有效沟通、管理利益诉求的关键途径。通

过系统披露环境维度的资源消耗、污染物排放及绿色创新投入，企业能够回应政府监管部门的环境合规要求与社区居

民的生态关切，从而获得政策支持与社会认可，降低环境诉讼风险与经营许可获取难度。而对员工福利、供应链责任

及公益投入的披露，则有助于增强员工归属感、提升客户忠诚度并巩固供应链稳定性，进而优化企业的人力资源管理

与市场竞争地位。治理层面的信息披露，如股权结构透明度、董事会独立性及高管薪酬与ESG绩效的挂钩机制，则能

增强投资者对企业决策科学性与内部控制有效性的信心，提升企业的投资吸引力与股东价值。这种对多元利益相关者

诉求的积极回应，能够促进企业与利益相关者形成稳定的合作关系，实现价值共创与风险共担（李姣姣,张英，2026）

[23]。此外，企业的ESG表现及其披露行为还是利益相关者形成对企业声誉认知的重要依据。积极的ESG实践并辅以高

质量的信息披露，能够向市场传递企业具有强烈社会责任感和可持续发展能力的积极形象。这种良好的声誉不仅能增

强消费者的品牌忠诚度和支付意愿，提升产品市场份额，还能吸引优秀人才加入提高组织创新能力。同时，在资本市

场中，高声誉企业往往能获得更高的股票估值和更低的融资成本，因为投资者将良好的ESG声誉视为企业风险较低、

经营稳健的象征（Islahuddin等，2026）[35]。

综上所述，ESG信息披露通过缓解信息不对称、协调利益相关者关系、构建企业良好声誉等多重路径，能够降低企

业融资成本、优化资源配置效率、增强市场竞争力并提升品牌价值，从而对企业价值产生影响。尽管实践中可能存在

“漂绿”等行为削弱其影响效应（Mendiratta等，2026）[37]，但基于上述分析，本文提出：

假设H1a:ESG信息披露对企业价值具有一定影响。

假设H1b:ESG信息披露对提高企业价值具有一定积极作用。

2.ESG信息披露对企业价值的影响路径

上市公司ESG信息披露行为本质上是企业向外界释放非财务绩效信号的过程，其披露质量与内容深度直接影响媒体 

对企业可持续发展潜力的评估与解读方向。当企业进行高质量的ESG信息披露时，如系统呈现环境治理成效、社会责 

任履行细节及治理机制优化成果，媒体更倾向于对其可持续发展战略、风险管控能力及社会价值贡献进行正面挖掘与
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传播，形成积极的媒体情绪（Attig等，2023）[30]。这种正向媒体情绪能够将原本相对专业、分散的ESG信息转化为

 市场参与者易于感知的情绪信号，有效降低投资者、债权人等利益相关者的信息解读成本，强化ESG信息披露对信息

 不对称的缓解作用。投资者基于正向媒体情绪更易识别企业长期发展价值，从而增强投资信心，降低对风险溢价的

要 求，进而推动企业股权融资成本与债权融资成本的下降；同时，积极的媒体情绪也能提升企业在消费者、员工及

社区 中的形象认知，间接促进市场份额扩大与人力资源优化，进一步传导至企业价值提升。反之，若企业ESG信息披

露存 在质量缺陷，如信息不完整、数据矛盾或“漂绿”嫌疑，媒体则可能对其可持续发展承诺的真实性产生质疑，

引发负 面报道与消极情绪。负向媒体情绪会加剧市场对企业非财务风险的担忧，导致投资者决策犹豫、融资渠道收

紧，甚至 可能引发监管部门的重点关注与社会公众的信任危机，从而对企业价值形成抑制效应。由此可见，媒体情

绪 成为ESG 信息传递的“桥梁”与“放大器”，让原本相对专业的ESG信息转化为市场易感知的情绪信号，强化 

ESG 信息披露对 信息不对称的缓解作用，构成ESG信息披露影响企业价值的重要传导路径。基于上述分析，本文提出

：

假设H2a:ESG信息披露能够通过媒体情绪影响企业价值。

假设H2b:ESG信息披露可以通过提升媒体的正面情绪进而提高企业价值。

四、研究设计

（一）数据来源与处理

本文的研究样本为2014年—2024年沪深A股主板的上市公司。具体数据从中国研究数据服务平台（CNRDS）以及国

泰安数据库（CSMAR）网站中可以收集获得。

基于研究目标与数据特性，本文对初始样本进行了系统性筛选，筛选原则如下：一是剔除金融类上市公司，因该

类企业的会计准则与业务模式与非金融企业存在显著差异，可能对回归结果产生干扰；二是剔除ST、*ST及其他财务

状况异常的上市公司，以避免极端财务风险对企业价值衡量的影响；三是剔除数据缺失严重或关键变量存在明显逻辑

矛盾的样本，确保观测值的有效性；四是对数据中1%和99%分位数上进行了缩尾处理，增强统计结果的稳健性，提高

模型的泛化能力。经过上述筛选过程，最终获得的有效观测样本量为11139个。本文实证数据处理所使用的软件为

STATA软件以及Excel软件。

（二）变量选取与测量

1.被解释变量：企业价值（TobinQ）。企业价值包含了公司过去、现在和未来的现金流和有形、无形资产的大量

信息（周楠，2026）[21]。传统财务指标更多体现企业过去的资产价值，难以成为本文衡量企业价值的合适方式。而

TobinQ 值通过对企业以资产为指标的市场价值或以股票价格为指标的市场价值进行测算（魏晨，2026）[19]，进而

得出有效的企业综合价值，其受财务指标影响较小，能够全面衡量企业未来的可持续价值。因此本文选取TobinQ值作

为衡量企业价值的指标。

2.解释变量：ESG信息披露（ESG）。对于ESG信息披露的情况一般采用专业数据平台的ESG评级数据。主要是因为

此类评级通常基于系统化的信息收集与标准化的评估框架，能够较为客观地反映企业在环境、社会及治理维度的信息

披露质量（王典，2023）[14]。然而，不同数据平台，如MSCI、S&P; Global、Bloomberg等在构建ESG评级体系时，

其参照的信息来源、评估指标的选取及各指标的权重设置存在显著差异，这可能导致同一企业在不同平台的ESG评级

结果出现不一致性（鲁子颖，2025）[15]。Bloomberg ESG评级以其覆盖全球广泛行业与地区的企业样本、全面的指

标体系及严格的数据验证流程，能够有效捕捉企业ESG信息披露的深度与广度（赖玥等，2023）[9]。因此本文选择

Bloomberg ESG评级分数作为企业ESG信息披露量化数据。
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3.中介变量：媒体情绪（M_sent）。旨在综合衡量媒体报道所传递的情感倾向及其传播影响力，其构建逻辑同时

涵盖新闻内容的态度维度与音量维度（Islahuddin等，2026）[35]。具体而言，态度维度通过情绪极性指数量化，计

算公式为（正面新闻报道数量-负面新闻报道数量）/（正面新闻报道数量+负面新闻报道数量+1），其中分母加1是为

避免当正面与负面报道数量均为0时出现分母为0的情况，确保指标计算的有效性。该指数取值范围为[-1,1]，正向值

表示整体情绪偏向积极，负向值表示偏向消极，0则代表情绪中性。音量维度通过对总新闻报道数量（正面报道数量

与负面报道数量之和）进行自然对数平滑处理实现，具体为对总新闻数加1后取自然对数（Ln（总新闻数+1）），加1

是为避免总新闻数为0时对数无意义，而自然对数变换可有效降低极端值对关注度的过度影响，使指标更稳健。最终

，媒体情绪通过情绪极性指数与平滑后的关注度权重相乘得到。

M_sent = [（正面数-负面数）/（正面数+负面数+1）] × Ln（总新闻数+1）（1）

4.控制变量：为了保证数据的全面性，本文将企业规模（Size）、资产负债率（Lev）、营业增长率（Growth）、

企业年龄（Age）作为控制变量。各变量详细定义如下表4.1所示。

表4.1 变量定义

变量类别 变量符号 变量定义

被解释变量 TobinQ （年末流通股市值+非流通股股数×每股净资产+年末总负债）/年末总资产

解释变量 ESG Bloomberg ESG评级分数

中介变量 M_sent （新闻报道正面数量-负面数量）/（正面数+负面数+1）*Ln（总新闻数+1）

控制变量 Size 企业规模=ln(总资产)

Lev 资产负债率=总负债/总资产

Growth 营业收入增长率

Age Ln（当年年份-上市年份+1）

（三）模型构建

首先，本文构建以下回归模型来初步判断ESG对企业价值是否会产生影响。

（2）

以上字母所表示的分别为：Y代表企业价值为本文的被解释变量。ESG为ESG信息披露评分，是本文的解释变量。而

Controls是控制变量，具体包括为企业规模（Size）、资产负债率（Lev）、营业增长率（Growth）、企业年龄（Age）

。

为检验媒体情绪是否在ESG信息披露影响企业价值的过程中扮演中介变量角色，即验证ESG信息披露是否通过作用

于媒体情绪进而对企业价值产生影响，本文将采用三步法展开分析。构建如下模型：

（3）

（4）

（5）

需说明的是，模型中Controls代表一系列控制变量，其具体定义与模型（2）保持一致，此处不再重复说明。

五、实证结果与分析

（一）描述性统计

为明确各变量的基本分布特征，首先对全样本进行描述性统计，结果如表5.1所示。

表5.1 描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 P50 最大值
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TobinQ 11139 2.156 1.328 0.724 1.865 8.962

ESG 11139 31.257 10.683 8.360 29.742 72.540

M_sent 11139 0.086 0.524 -1.853 0.071 2.167

Size 11139 22.364 1.359 19.025 22.286 26.871

Lev 11139 0.438 0.205 0.052 0.425 0.896

Growth 11139 0.153 0.386 -0.627 0.118 2.458

Age 11139 2.765 0.482 1.098 2.833 3.497

从上表可以看出，本研究样本量为11139个观测值，样本规模较大，为实证分析提供了较为充分的数据支撑。从核

心变量来看，企业价值指标TobinQ的均值为2.156，标准差为1.328，最小值0.724与最大值8.962之间差距显著，表明

样本企业的市场价值存在较大差异，部分企业可能因经营效率、市场预期等因素表现出较高的价值水平。ESG信息披

露水平的均值为31.257，标准差10.683，其取值范围为8.360至72.540，说明样本企业在ESG信息披露方面具备市场代

表性，但不同企业间的披露质量与透明度差异明显，存在较大的提升空间，这为探讨ESG信息披露对企业价值的影响

提供了必要的样本变异基础。媒体情绪M_sent的均值为0.086，标准差0.524，取值范围为-1.853至2.167，显示媒体

情绪波动特征为检验媒体情绪的中介效应提供了足够的样本变异。

在控制变量方面，企业规模Size的均值为22.364，标准差1.359，取值区间为19.025至26.871，表明样本企业规模

分布相对集中，但仍存在一定差异；资产负债率Lev的均值为0.438，标准差0.205，最小值0.052与最大值0.896的极

端值显示部分企业存在较高的负债水平，可能对企业价值产生潜在影响；营业增长率Growth的均值为0.153，标准差

0.386，且最大值达到2.458，说明样本中企业成长性存在一定差异，可能对企业价值形成不同方向的驱动；企业年龄

Age的均值为2.765，标准差0.482，取值区间为1.098至3.497，表明样本涵盖了不同上市年限的企业，年龄特征存在

合理变异，能够控制上市周期对企业价值的影响。上述变量的统计特征表明，各变量均存在一定的变异程度，为后续

检验ESG信息披露对企业价值的影响及控制相关因素的干扰提供了数据条件。

（二）相关性分析

表5.2 相关性矩阵

变量 TobinQ ESG M_sent Size Lev Growth Age

TobinQ 1

ESG 0.342*** 1

M_sent 0.285*** 0.261*** 1

Size -0.216*** 0.473*** 0.158*** 1

Lev -0.354*** -0.125*** -0.092*** 0.486*** 1

Growth 0.193*** 0.084*** 0.327*** -0.065*** -0.048*** 1

Age 0.147*** 0.236*** 0.073*** 0.392*** 0.215*** 0.032** 1

注：符号 ***、**、*分别代表相关系数在1%、5%、10%的水平上显著

从上表可以看出，除Age与Growth的相关系数在5%水平显著外，其余变量间的相关系数均在1%水平显著，整体显著 

性水平较高。核心解释变量ESG与企业价值TobinQ在1%的统计水平上显著正相关，相关系数为0.342，这初步表明较高 

的ESG信息披露水平可能伴随着较高的企业市场价值，与本文预期的ESG信息披露对企业价值具有积极影响的假设方向 

一致。媒体情绪M_sent与TobinQ在1%水平上显著正相关为0.285，表明积极的媒体情绪能够正向推动企业的市场表现。 

ESG与M_sent、M_sent与TobinQ显著正相关的结果，初步符合媒体情绪作为中介变量的传导逻辑，为后续中介效应检
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验提供了基础依据。

在控制变量方面，企业规模Size与TobinQ在1%水平上显著负相关为-0.216，可能意味着规模较大的企业在市场价

值的增长潜力上相对受限。资产负债率Lev同样与TobinQ在1%水平上显著负相关为-0.354，显示较高的负债水平可能

对企业价值产生负面影响，这与资本结构理论中过高财务杠杆可能增加财务风险的观点相符。企业年龄Age与TobinQ

在1%水平上显著正相关为0.147，暗示成熟企业可能凭借其稳定的经营和市场地位拥有更高的市场价值。

此外，ESG与企业规模Size、媒体情绪M_sent在1%水平上显著正相关，表明规模较大的企业和媒体情绪较好的企业

可能更倾向于进行ESG信息披露，这也提示在后续回归模型中需要有效控制这些变量以准确识别ESG信息披露对企业价

值的独立影响。各控制变量之间的相关系数绝对值大多小于0.5，初步判断不存在严重的多重共线性问题，为后续的

多元回归分析奠定了基础。但更为严谨的多重共线性检验VIF值将在回归分析部分进行。总体而言，相关性分析结果

为后续研究假设的检验提供了初步的经验证据。

（三）方差膨胀因子分析

为进一步验证自变量间不存在严重多重共线性，避免共线性问题对回归结果的干扰，本文对基准回归模型中的所

有解释变量（ESG、M_sent、Size、Lev、Growth、Age）进行方差膨胀因子（VIF）检验，具体结果如下表5.3所示。

表5.3 方差膨胀因子分析

Variable VIF 1/VIF

ESG 1.486 0.673

M_sent 1.352 0.740

Size 1.895 0.528

Lev 1.763 0.567

Growth 1.247 0.802

Age 1.315 0.761

从上表可以看出，所有变量的方差膨胀因子（VIF）值均处于较低水平，其中ESG的VIF值为1.486，媒体情绪（

M_sent）为1.352，企业规模（Size）为1.895，资产负债率（Lev）为1.763，营业增长率（Growth）为1.247，企业

年龄（Age）为1.315，各变量的VIF值均远小于经验法则中通常认为的临界值5（或10），且1/VIF值均大于0.5，表明

模型中自变量之间的相关性较弱，不存在显著的多重共线性问题。该结果与前文相关性分析中“多数变量间相关系数

绝对值小于0.5”的初步判断一致，确保了后续多元回归模型中各解释变量，尤其是核心解释变量ESG对企业价值（

TobinQ）的影响效应能够被准确识别和估计，有效避免了因共线性导致的参数估计偏误，为深入检验ESG信息披露对

企业价值的具体影响机制奠定了稳健的计量基础。

（四）基准回归结果

将相关数据代入模型（2）进行回归分析，结果如下表所示。

表5.4 基准回归结果

变量 （1）TobinQ （2）TobinQ

ESG 0.042*** 0.035***

(0.005) (0.004)

Size — -0.286***

(0.021)

Lev — -0.652***
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(0.073)

Growth — 0.318***

(0.046)

Age — 0.154**

(0.062)

_Cons 1.025*** 6.872***

(0.038) (0.425)

Year/Industry YES YES

N 11139 11139

Adj-R² 0.186 0.352

注：符号 ***、**、*分别代表相关系数在1%、5%、10%的水平上显著，括号内为 T 值

由上表可以看出，ESG信息披露对企业价值（TobinQ）具有显著的正向影响。在仅纳入ESG核心解释变量与常数项

的模型（1）中，ESG的回归系数为0.042，且在1%的统计水平上显著，表明ESG信息披露水平每提升一个单位，企业价

值将显著增加0.042个单位。进一步纳入企业规模（Size）、资产负债率（Lev）、营业增长率（Growth）及企业年龄

（Age）等控制变量后，模型（2）中ESG的系数虽略有下降至0.035，但仍在1%的统计水平上显著为正，说明ESG信息

披露对企业价值的正向影响具有稳健性，并未因其他企业特征变量的引入而发生实质性改变。从控制变量来看，企业

规模与资产负债率的回归系数分别为-0.286和-0.652，均在1%水平显著为负，表明规模较大或资产负债率较高的企业

可能面临更高的运营风险或代理成本，从而对企业价值产生抑制作用；营业增长率的系数为0.318且在1%水平显著为

正，说明营业增长能有效促进价值增长；企业年龄的系数为0.154且在5%水平显著为正，可能意味着随着企业上市时

间的延长，其积累的资源或市场经验更丰富，进而对价值形成正向影响。此外，模型（2）的调整后R平方（Adj-R²）

从模型（1）的0.186提升至0.352，表明引入控制变量后模型对企业价值变动的解释力显著增强，且固定效应的控制

有效排除了时间趋势对回归结果的干扰，进一步保证了结论的可靠性。

综上所述，假设H1a和H1b得以证明，即ESG信息披露对企业价值具有一定影响，且能够提高企业价值。

（五）中介效应检验

进一步对媒体情绪是否在ESG信息披露对企业价值的影响中间发挥中介作用，本文将数据代入模型（3）（4）（5）

结果如下表所示。

表5.5 媒体情绪中介效应结果

变量 (1)总效应TobinQ (2) 第一步中介M_sent (3)直接效应TobinQ

ESG 0.035*** 0.028*** 0.026***

(0.004) (0.003) (0.004)

M_sent — — 0.321***

(0.025)

Size -0.286*** 0.095*** -0.315***

(0.021) (0.018) (0.020)

Lev -0.652*** -0.263*** -0.568***

(0.073) (0.061) (0.070)

Growth 0.318*** 0.412*** 0.187***
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(0.046) (0.035) (0.043)

Age 0.154** 0.085* 0.172***

(0.062) (0.049) (0.060)

_Cons 6.872*** -2.156*** 7.536***

(0.425) (0.382) (0.412)

Year/Industry YES YES YES

N 11139 11139 11139

Adj-R² 0.352 0.286 0.395

注：符号 ***、**、*分别代表相关系数在1%、5%、10%的水平上显著，括号内为 T 值

ESG信息披露对企业价值（TobinQ）存在显著的正向总效应，表5.5中（1）列显示ESG的系数为0.035，且在1%的统

计水平上显著，表明ESG信息披露水平的提升能直接促进企业价值增加。进一步地（2）列以媒体情绪（M_sent）为因

变量的回归结果显示，ESG的系数为0.028，同样在1%的水平上显著为正，说明ESG信息披露显著正向影响媒体情绪，

即企业ESG信息披露水平越高，媒体对其的情绪倾向越积极。在此基础上，（3）列将ESG与M_sent同时纳入对企业价

值的回归模型，结果显示ESG的直接效应系数为0.026，虽仍显著为正但较总效应有所下降，而M_sent的系数为0.321

，表明媒体情绪对企业价值具有显著的正向影响。

ESG信息披露对企业价值的总效应为0.035，其中直接效应为0.026，通过媒体情绪传导的间接效应为

0.028×0.321≈0.009，中介效应占总效应的比例约为25.7%，表明ESG信息披露对企业价值的正向影响中约四分之一

是通过提升媒体正面情绪实现的，验证了假设H2a和H2b的成立。该结果与前文理论分析一致，即ESG信息披露通过向

媒体传递企业可持续发展的积极信号，引导形成正面媒体情绪，降低市场信息不对称，提升投资者信心与企业声誉，

最终实现企业价值增长。媒体情绪在ESG信息披露与企业价值的关系中发挥部分中介效应。

综上所述，假设H2a和H2b得以证明，即ESG信息披露能够通过媒体情绪的部分中介效应影响企业价值，且ESG信息

披露可以通过提升媒体的正面情绪进而提高企业价值。

（六）异质性分析

为了避免企业间的个体性差异对ESG信息披露与企业价值关系造成偏差。本文对企业异质性进行了分析。依据同样

产权所属性质的不同将各个企业归为两种类型，分别为国有企业和非国有企业。同时继续根据已有数据对其分别进行

回归，结果如下表所示。

变量 （1）国有TobinQ （2）非国有TobinQ

ESG 0.018*** 0.049***

(0.004) (0.005)

Size -0.242*** -0.315***

(0.027) (0.025)

Lev -0.526*** -0.713***

(0.085) (0.079)

Growth 0.254*** 0.362***

(0.058) (0.051)

Age 0.128* 0.186***

(0.069) (0.065)
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_Cons 6.153*** 7.248***

(0.516) (0.483)

Year/Industry YES YES

N 4950 6189

Adj-R² 0.315 0.378

表5.6 基于产权性质的异质性回归结果

注：符号 ***、**、*分别代表相关系数在1%、5%、10%的水平上显著，括号内为 T 值

由上表可以看出，无论是国有企业还是非国有企业，ESG信息披露水平的提升均显著促进了企业价值（TobinQ）的

增长，且二者的回归系数均在1%的统计水平上显著为正。具体而言，ESG信息披露对企业价值提升效应存在显著的产

权异质性，非国有企业中ESG对企业价值的正向影响强度显著高于国有企业。这源于非国有企业的市场信号传递动机

更强，ESG披露对缓解信息不对称、提升市场认可度的作用更加明显；国有企业本身具有更强的政策背书与资源优势

，市场对其ESG披露的增量信息敏感度较低，因此效应相对较弱。

从控制变量来看，企业规模（Size）和资产负债率（Lev）对两类企业的价值均呈现显著负向影响，印证了规模扩

张可能引致的管理效率降低及高杠杆带来的财务风险；营业增长率（Growth）和企业年龄（Age）则对价值产生显著

正向作用，反映出成长机会与经营经验对企业市场价值的积极贡献。

（七）稳健性检验

为验证基准回归结论的可靠性，本文从替换被解释变量度量方式、解释变量滞后一期两个维度开展稳健性检验，

结果如表5.7所示。

表5.7 稳健性检验

变量 (1)替换被解释变量TobinQ_alt (2)滞后一期L.ESG

ESG 0.032*** —

(0.004)

L.ESG — 0.030***

(0.004)

Size -0.275*** -0.281***

(0.021) (0.021)

Lev -0.635*** -0.646***

(0.072) (0.073)

Growth 0.305*** 0.312***

(0.045) (0.046)

Age 0.148** 0.151**

(0.061) (0.062)

_Cons 6.725*** 6.814***

(0.421) (0.423)

Year/Industry YES YES

N 11139 11139

Adj-R² 0.347 0.341
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注：符号 ***、**、*分别代表相关系数在1%、5%、10%的水平上显著，括号内为 T 值

由上表可以看出，在采用被解释变量的替代衡量指标（TobinQ_alt）时，ESG的估计系数为0.032，且在1%的统计

水平上显著为正，表明ESG信息披露对企业价值的正向影响依然成立；将解释变量滞后一期（L.ESG）以缓解潜在的反

向因果内生性问题后，滞后一期ESG的估计系数为0.030，同样在1%的水平上显著为正，进一步支持了ESG信息披露对

企业价值的积极作用。此外，各列回归中控制变量的估计结果与基准回归保持一致，如企业规模（Size）、资产负债

率（Lev）的系数显著为负，营业增长率（Growth）、企业年龄（Age）的系数显著为正，且均通过相应的显著性检验

，模型调整后Adj-R²也处于合理水平。综合来看，上述稳健性检验结果表明，ESG信息披露对企业价值具有显著正向

影响的基准回归结论具有良好的可靠性与稳健性。

六、结论与对策建议

（一）结论

本文以 2014-2024 年中国上市公司为研究样本，系统探讨了ESG信息披露对企业价值的影响效应、作用机制及异

质性特征，并通过稳健性检验验证了结论的可靠性。研究结果表明：ESG信息披露对企业价值具有显著的正向促进作

用，这一结论在控制企业规模、资产负债率、营业增长率、企业年龄等特征变量后依然稳健，且经替换被解释变量度

量方式与滞后解释变量处理后，ESG信息披露的积极影响仍保持统计显著性。进一步的机制分析揭示，媒体情绪在ESG

信息披露与企业价值的关系中发挥部分中介作用，即ESG信息披露通过提升媒体正面情绪，降低市场信息不对称，进

而促进企业价值增长，该中介效应占总效应的比例约为25.7%。异质性分析显示，ESG信息披露对企业价值的正向影响

存在产权性质差异，非国有企业中ESG的价值提升效应显著强于国有企业，这与非国有企业更强的市场信号传递动机

及对ESG披露增量信息的更高敏感度密切相关。

综上所述，本文探讨了ESG信息披露通过直接路径与媒体情绪中介路径对企业价值的积极作用，并揭示了产权性质

引致的效应差异，为构建ESG信息披露、媒体监督与企业价值提升的良性互动机制推动资本市场与企业可持续发展的

协同演进提供了可操作性参考。

（二）对策建议

基于上述研究结论，结合中国资本市场发展现状与企业 ESG 实践特征，从政府、企业、媒体三个层面提出政策建

议，以推动 ESG 信息披露高质量发展，助力企业价值提升：政府层面可以通过完善 ESG 信息披露制度体系，加快制

定统一、可量化的 ESG 信息披露标准与评价体系，明确披露内容、格式与监管要求，减少企业披露的随意性，提升 

ESG 信息的可比性与可信度；在企业层面，主动提升 ESG 信息披露质量，重视媒体情绪的价值传导作用，加强与媒

体的良性互动，及时、透明地披露 ESG 相关信息，借助媒体传递积极信号，塑造良好的企业声誉，充分发挥媒体情

绪的中介效应，放大 ESG 披露的价值提升效果。媒体层面，需要客观公正报道企业 ESG 表现。媒体应提升 ESG 专

业解读能力，避免片面化、情绪化报道，对企业 ESG 信息进行客观、全面地分析与传播，既关注企业 ESG 亮点，也

监督 ESG 违规行为，引导市场形成理性的媒体情绪；同时，加强对民企 ESG 实践的关注与报道，提升民企 ESG 信

息的市场传播度，缩小产权异质性带来的媒体关注度差异，助力民企通过 ESG 披露实现价值增长。
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