
 

企业ESG表现与金融资产配置：刺激还是抑制？

上官泽明， 张媛媛
（山西财经大学 会计学院, 山西 太原 030006）

摘   要：企业ESG表现是真心实意为了可持续发展还是助推自利行为的“漂绿”工具?文章以

2009—2020年A股上市公司为样本，研究企业ESG表现对金融资产配置的影响。研究表明：当企业ESG表

现越好时，金融资产配置程度越高，即企业ESG表现对金融资产配置产生了刺激效应；动机识别检验发

现，投机套利是企业“漂绿”ESG以配置金融资产的主要动机；基于“压力—机会—借口”的治理视角研究

发现，在业绩表现好、环境规制弱（即“压力”小），内部控制质量高、信息不对称程度低（即“机会”寡），以

及管理层过度自信程度低、国有产权（即“借口”少）的情形下，企业ESG表现对金融资产配置的刺激效应

会受到抑制。研究结论有助于深入理解企业ESG表现影响金融资产配置的内在逻辑，对完善企业ESG评

价体系、抑制企业“漂绿”现象，从而引导金融回归实体经济有所启示。
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一、  引　言

ESG是一种综合考虑环境（Environment）、社会（Social）和治理（Governance）等因素的发展理

念。在我国，推行ESG实践具有重大的战略意义（王大地和黄洁，2021），其与双碳目标、生态文

明建设、脱贫攻坚、共同富裕等议题均息息相关。ESG的蓬勃发展使其成为现阶段评判企业综

合水平的关键指标，得到全社会的高度重视（李小荣和徐腾冲，2022），并成为投资者在作出投

资决策时的重要参考标准（晓芳等，2021），在建立声誉资本（Broadstock等，2021）、降低融资成

本（邱牧远和殷红，2019）、增加商业信用融资（李增福和冯柳华，2022）、提高企业投资效率和企

业价值（高杰英等，2021；王琳璘等，2022）、实现企业高质量发展（Ge等，2022）等方面发挥着积

极作用。然而，ESG并非一定真正有益于企业可持续发展（Garvey等，2017），在ESG信息披露没

有形成统一标准时，管理层利用其漏洞进行信息掩饰、寻租行为的可能性会增大（Brooks和

Oikonomou，2018）。已有研究发现企业会利用ESG表现形成的良好声誉，降低其为实现盈利预

期而增加污染排放所产生的负面影响（Thomas等，2022）。ESG中存在的“漂绿”现象更是会不断

削弱ESG的公信力（黄世忠，2022），使其成为企业掩饰谋取私利的工具。例如，云南白药作为中
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华老字号，其ESG表现一直处于上游水平，但在2021年因为配置的贵州茅台、伊利股份、小米集

团等股票受到资本市场走弱的影响而出现了较大亏损，对企业经营产生了严重的负面影响
①

，

这不免让人猜测其可能存在“漂绿”ESG表现助推投机行为的嫌疑。

党的二十大报告指出，坚持把发展经济的着力点放在实体经济上。实体经济作为国民经济

的“压舱石”，在推动经济实现高质量发展的过程中发挥着举足轻重的作用。近年来，在受新冠

肺炎疫情冲击和国际贸易摩擦的背景下，实体经济的持续疲软和金融市场的迅猛发展使得大

量企业开始配置金融资产。学者们通过研究发现在不同动机的影响下，企业配置金融资产会产

生不同的经济后果（顾雷雷等，2020），基于蓄水池动机配置的金融资产能够显著降低企业的杠

杆率（刘贯春等，2018）；而基于投机套利动机配置金融资产则会损害企业未来的主业业绩（杜

勇等，2017），抑制企业创新（王红建等，2017），增大企业所面临的财务风险（黄贤环等，2018），

从而加大了经济运行的风险，对经济高质量发展产生严重的负面影响。那么，企业ESG的整体

表现是否会对金融资产配置产生影响呢?如果会产生影响，ESG的整体表现对于金融资产配置

是产生刺激作用还是抑制作用呢?并且这种作用是基于蓄水池动机还是投机套利动机产生的

呢?这些都是值得研究的重要问题。

为了回答上述问题，本文以2009—2020年A股上市公司为样本，研究企业ESG表现对金融资

产配置的影响，并进一步进行动机检验，以厘清企业ESG表现与金融资产配置之间的作用机

理。研究发现，企业ESG表现非但没有抑制金融资产配置，反而会对金融资产配置产生刺激效

应；聚焦金融资产配置的动机研究发现，“蓄水池”动机不会对这一刺激作用产生调节效应，而

“投机套利”动机则会增强这一刺激作用，说明企业存在着“漂绿”ESG表现以掩盖金融资产的

投机套利动机。为了抑制这一动机，本文从压力、机会以及借口三个角度作了进一步研究后发

现，在内外部压力小、投机套利机会寡以及合理化借口少的情形下，企业ESG表现对金融资产

配置的刺激作用会受到抑制。

本文可能的研究贡献主要表现在以下三方面：（1）研究了企业ESG整体表现对金融资产配

置的影响。现有文献大多侧重于研究社会责任（CSR）单一维度对金融资产配置的影响（刘姝雯

等，2019；顾雷雷等，2020；孟庆斌和侯粲然，2020），却并未注意到企业在借助环境（E）和社会责

任（S）的表现发挥声誉保险效应的同时，也可以通过粉饰公司治理（G）的表现传递虚假的治理

情况来掩盖自利行为，由此更加全面、立体地揭示了二者之间的内在逻辑。（2）本文结合金融

资产配置的动机进行检验，识别出企业会借助ESG表现来掩盖配置金融资产的投机套利行为，

揭示了当前我国企业ESG表现影响金融资产配置的作用机理。（3）本文基于“压力—机会—借

口”的视角，找到了可以有效抑制企业ESG表现刺激金融资产配置的治理场景，为抑制企业“漂

绿”现象、引导金融回归实体经济提供了理论依据。

二、  文献回顾、理论分析与研究假设

（一）文献回顾

关于金融资产配置的影响因素研究，学者们在企业层面上主要围绕高管个人特征（杜勇

等，2019）、经营决策（闫海洲和陈百助，2018）、公司结构（梁上坤和徐灿宇，2021）等视角展开进

一步分析。与此同时，也有文献开始注意到企业社会责任单一维度对金融资产配置所产生的影

响，部分学者认为社会责任具有一定的“声誉保险”作用（Godfrey，2005；Godfrey等，2009），会显
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著提高金融资产配置，成为管理者掩饰自利行为的工具，存在“金融化效应”（顾雷雷等，2020；

孟庆斌和侯粲然，2020）；但也有研究发现社会责任会成为抑制企业金融化的重要管理工具（刘

姝雯等，2019）。

ESG是当前企业可持续发展理念的具体表现，虽然有部分研究将企业社会责任（CSR）和

ESG概念混用（Gillan等，2021；Wang和Sarkis，2017），但其实二者实质上并不完全相同。ESG理念

同时包含环境、社会责任以及公司治理三个维度，是一种高度融合了可持续发展理念的评价标

准，更具有全面性（Drempetic 等，2020；Burke，2022），也更强调从金融视角关注企业经营活动可

能 带 来 的 风 险 和 潜 在 回 报 （ 黄珺等 ，2023） 。 此 外 ， 相 较 于 社 会 责 任 报 告 编 制 的 自 由 裁 量 权 ，

ESG表现的量化更具有可比性（陈若鸿等，2022）。鉴于ESG和CSR有较大差异，本文将拓展企业

可持续发展理念，打破已有文献从单一维度探究对金融资产配置影响的做法，考察ESG作为一

个整体如何影响金融资产配置。

（二）理论分析与研究假设

现有研究大多认为企业配置金融资产是出于两大动机：蓄水池动机和投机套利动机。其

中，蓄水池动机是指企业配置金融资产的目的是进行预防性储蓄，缓解企业在未来可能面临的

资金困难。投机套利动机则主要是由于金融资产通常拥有较高的收益率，在股东价值导向下，

企业管理层往往更加注重企业能够获得的经济利益，并为此加大金融资产的配置特别是高收

益率的金融资产（Crotty，1990；Stockhammer，2006；胡奕明等，2017）。因此，本文将基于这两大动

机来分析企业ESG表现对金融资产配置的影响。

1.企业ESG表现会刺激金融资产配置

一方面，当企业配置金融资产主要是出于蓄水池动机时，企业ESG表现对于资金的占用可

能会加剧企业金融化，以应对未来出现的现金流短缺问题。新古典理论认为，企业在环境治

理、社会责任等方面的投资并不能够带来直接的经济利益，反而会占用企业的部分资金（史敏

等，2017；邱牧远和殷红，2019；高杰英等，2021），而且维持良好的ESG绩效也会增加企业运营

成本（李小荣和徐腾冲，2022），在内部资源有限的条件下会形成现金流压力。以ESG中的环境

（Environment）为例，环境标准的提升使得企业的经营成本相应增加（俞毛毛和马妍妍，2021），

企业污染防治和绿色技术创新需要投入大量的前期资金，这无疑会影响企业未来现金流，从而

产生高额的资金需求（蔡海静等，2021）。由此可见，由于企业ESG行为会占用相当部分资金，解

决未来发展的资金短缺问题会变得紧迫，企业进行预防性储蓄的动机也会进一步增强，企业更

可能通过配置流动性较强的金融资产来减轻未来的现金流压力，从而加大金融资产配置。

另一方面，当企业配置金融资产是出于投机套利动机时，企业ESG表现也可能会助推金融

资产配置行为以获取超额经济利益。环境（E）方面，近年来，在生态文明建设和实现双碳目标

的倡导下，环境治理已经成为企业重中之重的问题，而ESG理念与政策目标高度契合，能够有

效提高组织的合法性，缓解融资约束，在逐利动机的引导下将企业资金流向金融资产配置。在

社会责任（S）方面，Friedman（1970）提出企业履行社会责任是对于企业资源的一种浪费，因为

其更多的是服务于管理层利益而非股东利益，且ESG报告中广泛存在的“漂绿”行为也使得其

有沦为宣传噱头的风险（黄世忠，2022），管理层可以通过ESG表现的外衣来掩饰其投机行为，

从而获取更多的利益。在公司治理（G）方面，由于现阶段企业ESG信息披露具有自愿性、选择

性、低规范性等特点（席龙胜和王岩，2022），企业很可能只是通过“清洗”来获得高评级，而并未

落实公司高效治理的相关举措，发挥实质性的治理作用，这就使得管理层更可能通过信息管理

来夸大企业自身表现以掩饰内部治理结构的不足，蒙蔽监督部门，致使其放松监管力度，为管
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理层更好地实施自利性行为留下可操作的漏洞，从而有利于管理层借助这些虚假信息将资本

转向并加速流向投机活动，增加企业金融资产配置。综上，ESG整体表现的改善，既可以提升企

业声誉（孙慧等，2023），轻松赢得利益相关者的信任，为企业配置金融资产提供资金支持；也可

以进一步掩饰管理层自利行为，实现企业超额收益增长。一旦管理层将ESG整体表现作为配置

金融资产的“金融工具”，就会进一步增强其投机动机，为了获取超额经济利润和管理层自身利

益，从而提高企业金融资产配置程度。

2.企业ESG表现会抑制金融资产配置

一方面，当企业配置金融资产主要是出于蓄水池动机时，企业ESG表现对未来现金流的有

效保障会降低预防储蓄动机，从而减少金融资产配置。依据资源依赖理论和利益相关者理论，

在我国以银行为主的金融体系下，ESG作为一种非财务信息披露，能够提供更多的增量信息，

降低信息不对称程度（王琳璘等，2022），打消金融机构等利益相关者对于借贷企业的不信任，

提高企业资金的可获得性，显著地降低企业的融资成本（Zhong和Gao，2017；邱牧远和殷红，

2019），从而缓解企业的未来现金流压力。同时，良好的ESG表现可以有效减少企业违规行为，

避免企业可能面临的环境行政处罚，大大降低了企业的债务违约风险。良好的ESG表现也能够

提高组织合法性，更容易建立良好的政企关系以获得优质资源及机会（李志斌等，2022）。由此

可见，在ESG表现促使企业未来现金流得到保障的情况下，企业无需持有大量金融资产进行预

防性储蓄，配置金融资产的动机就会弱化，从而降低企业金融化程度。

另一方面，当企业配置金融资产主要是出于投机套利动机时，企业ESG表现能够发挥监督

治理作用，从而抑制金融资产配置。真正良好的ESG表现意味着企业拥有较为完善的公司治理

机制，能够对管理层形成实质性的内部监督，抑制管理层的投机行为；良好的ESG表现也能够

吸引更多的媒体报道和分析师关注，从而形成较强的外部监督，使得管理层在进行经营投资决

策时变得更加谨慎（高杰英等，2021）。在内外部监管机制的共同作用下，企业配置金融资产的

投机套利动机将受到实质性的约束，金融化的投机行为也将大幅减少，金融资产配置水平随之

降低。同时，利益相关者利益最大化的价值导向会使得企业更看重和改善ESG表现，将社会绩

效置于财务绩效之上，从而抑制管理层机会主义行为，使其尽可能地将资源用于主业投资，提

高企业核心竞争力（刘姝雯等，2019），企业可用于投入金融资产的资金也将大幅减少，从而抑

制金融资产配置行为。

综上，金融资产配置的蓄水池动机和投机套利动机能够产生上述不同的影响，从而使得

ESG表现既可能刺激金融资产的配置，也可能抑制金融资产的配置。因此，本文提出如下竞争

性假设：

H1a：企业ESG表现会刺激金融资产配置。

H1b：企业ESG表现会抑制金融资产配置。

三、  研究设计

（一）数据来源与样本选择

本文以2009—2020年中国A股上市公司为样本，其中ESG评级数据来源于Wind数据库，其

他数据来源于CSMAR数据库。本文的样本区间是根据华证ESG评级公开发布时间选取的。本

文按照下列标准对原始数据进行筛选：（1）剔除金融业、房地产业的样本；（2）剔除ST或*ST等

T类样本；（3）剔除上市不满一年的样本以及存在缺失值的样本，同时为了消除极端值的影响，

本文对所有连续变量在1%和99%分位上进行Winsorize处理，最终得到样本数据23 879个观测
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值，本文使用stata15.1进行数据分析。

（二）变量选择

1.企业金融资产配置程度（Final）。借鉴向海凌等（2020）、吴非等（2021）的做法采用金融资

产占总资产的比例来衡量企业金融资产配置程度。其中金融资产包括交易性金融资产、衍生金

融资产、发放贷款及垫款净额、可供出售金融资产净额、持有至到期投资净额、投资性房地产

净额、长期股权投资净额等。

2.企业ESG表现（ESG）。借鉴高杰英等（2021）、王琳璘等（2022）的做法，选取华证ESG每年

末评级进行度量，将ESG等级从低到高依次赋值为1−9。

3.控制变量。本文借鉴顾雷雷等（2020）、王少华等（2022）、黄贤环等（2022）的研究，确定了

如下控制变量：企业规模（Size）、资产负债率（Lev）、净资产收益率（Roe）、企业年龄（Age）、成长

能力（Growth）、市值情况（Tobinq）、独立董事比例（Ind）、二职合一（Dual）、自由现金流（Cf）、股

权集中度（Shrcr）。变量定义如表1所示。
 
 

表 1    变量定义

变量类型 变量名称 变量简称 变量解释

被解释变量 企业金融资产配置 Final 金融资产/总资产

解释变量 ESG表现 ESG 华证ESG评级

控制变量

企业规模 Size 公司资产总额取自然对数

资产负债率 Lev 总负债/总资产

净资产收益率 Roe 净利润/总资产

企业年龄 Age 公司成立时间的自然对数

成长能力 Growth （本年营业收入−上年营业收入）/上年营业收入

市值情况 Tobinq 市值/总资产

独立董事比例 Ind 独立董事占董事会人数的比值

二职合一 Dual 若董事长与总经理为同一人则取值为1，否则取值为0

自由现金流 Cf 经营活动产生的现金净流量/总资产

股权集中度 Shrcr 第一大股东持股比例
 

（三）模型设定

基于前文的研究假设，本文构建模型（1）进行检验：

Finali,t = β0+β1ES Gi,t +
∑

Controlsi,t +
∑

Industry+
∑

Year+εi,t (1)

其中，Final代表企业金融资产配置程度，ESG代表企业ESG表现，Controls代表企业规模、净资产

收益率、企业年龄等控制变量。为了进一步控制不随行业和时间变化的不可观测因素，在模型

中加入了时间固定效应和行业固定效应。为避免扰动项异方差对实证结果的影响，本文使用公

司层面聚类稳健标准误。

同时，为了厘清企业ESG表现与金融资产配置之间的影响究竟是基于金融资产配置的何

种动机，本文借鉴梁上坤和徐灿宇（2021）的做法，通过构建融资约束的虚拟变量和投资收益占

比的虚拟变量来分别对蓄水池动机和投机套利动机进行检验。在模型（1）的基础上，分别加入

蓄水池动机的代理变量、投机套利动机的代理变量以及其与企业ESG表现的交互项，从而构建

模型（2）进行实证研究。
Finali,t =β0+β1ES Gi,t +β2KZi,t(Pro f iti,t)+β3ES Gi,t ×KZi,t(Pro f iti,t)

+
∑

Controlsi,t +
∑

Industry+
∑

Year+εi,t
(2)
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其中，KZ为蓄水池动机的代理变量，是根据KZ指数的中位数生成的虚拟变量，当企业KZ指数

高于中位数时，KZ取值为1，表示企业的蓄水池动机较强，否则取值为0。Profit为投机套利动机

的代理变量，是借鉴王红建等（2017）的做法，以企业当年投资收益与净利润的比值来衡量投资

收益占比并构建的虚拟变量，当该比值超过中位数时，Profit取值为1，表示企业的投机套利动

机较强，否则取值为0。

四、  实证结果与分析

（一）描述性统计

表2是描述性统计结果。从表2可知，Final的均值和标准差分别为0.069和0.099，最小值和最

大值分别为0.000和0.528，说明企业之间的金融资产配置程度差异较大。ESG的均值为6.478，方

差为1.088，表明企业整体ESG表现良好。其他控制变量的分布特征与现有研究基本保持一致。
 
 

表 2    主要变量的描述性统计结果

变量 N mean sd min p25 p50 p75 max
Final 23,879 0.069 0.099 0.000 0.007 0.031 0.088 0.528

ESG 23,879 6.478 1.088 1.000 6.000 6.000 7.000 9.000

Size 23,879 22.159 1.258 19.913 21.249 21.987 22.870 26.069

Lev 23,879 0.421 0.201 0.053 0.261 0.415 0.573 0.869

Roe 23,879 0.038 0.059 -0.243 0.014 0.037 0.067 0.192

Age 23,879 2.779 0.364 1.609 2.565 2.833 3.045 3.434

Growth 23,879 0.161 0.370 -0.514 -0.021 0.104 0.258 2.287

Tobinq 23,879 2.079 1.309 0.867 1.263 1.660 2.383 8.545

Ind 23,879 0.374 0.053 0.333 0.333 0.333 0.429 0.571

Dual 23,879 0.263 0.440 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000

Cf 23,879 0.050 0.066 -0.139 0.011 0.048 0.090 0.238

Shrcr 23,879 0.349 0.147 0.094 0.234 0.330 0.449 0.740
 

（二）企业ESG表现对金融资产配置的影响

表3的列（1）、列（2）汇报了企业ESG表现与金融资产配置的回归结果。其中，列（1）仅控制

了行业固定效应和年度固定效应，列（2）进一步加入了可能会产生影响的控制变量。回归结果

显示，列（1）、列（2）中ESG的系数均显著为正。这表明，企业ESG表现越好，越倾向于配置更多

的金融资产，即企业ESG表现能够刺激金融资产配置，验证了假设H1a，同时排除了本文的研究

假设H1b。

由于企业在配置金融资产时存在蓄水池动机和投机套利动机，本文将继续分析主要是何

种动机对企业ESG表现与金融资产配置之间的关系产生影响。表3的列（3）、列（4）汇报了模型

（2）的回归结果，列（3）中ESG×KZ的系数为负但不显著，表明蓄水池动机不会显著影响企业

ESG表现与金融资产配置之间的关系。列（4）中ESG×Profit的系数显著为正，表明投机套利动机

会显著影响企业ESG表现与金融资产配置之间的关系。

上述结果表明，企业配置金融资产更多的是出于投机套利动机，意图通过“漂绿”ESG报告

掩饰管理层投机行为，从而将企业现金流流向能够为企业带来更高收益的金融资产；而并非是

出 于 预 防 储 蓄 动 机 ， 为 企 业 未 来 可 能 遇 到 的 财 务 困 境 储 备 资 金 。 这 同 时 也 暴 露 了 我 国 目 前

ESG信息披露准则和企业内外监管方面仍存在一定漏洞，亟需改善。
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表 3    企业ESG表现与金融资产配置

变量
(1) (2) (3) (4)
Final Final Final Final

ESG 0.004***(3.486) 0.003**(2.372) 0.003**(1.972) −0.001(−0.624)
KZ 0.010(0.859)

ESG×KZ −0.001(−0.394)

Profit 0.023**(2.050)

ESG×Profit 0.005***(2.731)

控制变量 NO Yes Yes Yes

Cons 0.041***(3.651) −0.193***(−5.411) −0.197***(−5.325) −0.136***(−4.312)

行业/年度固定 Yes Yes Yes Yes
N 23,879 23,879 23,879 23,879

调整后的R2 0.084 0.136 0.136 0.204

　　注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%水平上显著，括号内为使用聚类稳健标准误计算的t值。下同。
 

（三）稳健性检验①

1.替换变量。（1）替换因变量。借鉴张成思和张步昙（2016）、黄贤环和王瑶（2019）的做法，通

过“（交易性金融资产+可供出售金融资产净额+持有至到期投资净额+长期股权投资+投资性

房地产净额） /资产总额”重新构建指标Final1衡量企业金融资产配置程度。（2）替换自变量。本

文改变对于华证ESG评级的赋值方法，采用三分制重新构建衡量企业ESG表现的指标ESG1。在

分别替换上述变量后，重新对模型（1）、模型（2）进行回归，回归结果保持不变。

2.调整样本区间。本文借鉴钱爱民等（2023）的做法，考虑到2015年中国“股灾”等重大金融

事件冲击对金融资产配置可能带来的潜在影响，剔除了数据中2015年的样本进行检验，回归结

果并未改变本文的基本结论。

3.缓解内生性问题。（1）将解释变量滞后一期。本文借鉴高杰英等（2021）的做法，将解释变

量滞后一期以缓解反向因果关系，回归结果见表4的列（1），与前文研究结论保持一致。（2）使

用工具变量。一般而言，地区无偿献血率高表明该地区市民公德意识较高，该地区的企业管理

层也会更加重视ESG理念的落实，这就满足了工具变量的相关性要求；而无偿献血率不会对企

业金融资产配置产生直接影响，这也满足了工具变量的排他性要求。已有文献使用各省无偿献

血率作为ESG的工具变量（凌鸿程和阳镇，2023；伊凌雪等，2022），本文借鉴这一做法，拟采用

2011年各省份无偿献血率构造工具变量，但该数据为截面数据，不适合直接用于面板数据的计

量 分 析 ， 会 导 致 固 定 效 应 模 型 难 以 度 量 。 鉴 于 此 ， 本 文 借 鉴Nunn和Qian（2014） 、 黄 群 慧 等

（2019）、赵涛等（2020）将截面性质的工具变量与时间序列变量交乘的做法，构造新的工具变

量。考虑到人类发展指数由联合国研究发布，具有一定的权威性和代表性，能够满足本文需要

与时间有关变量的要求；同时，无偿献血也是人类文明发展和进步的重要表现，与ESG倡导的

可持续发展理念相吻合。因此，本文选取联合国公布的中国历年的人类发展指数作为时间序列

变量，将2011年各省份无偿献血率（与个体变化有关）与上一期中国的人类发展指数（与时间有

关）的交乘项作为工具变量（ESG_IV），并通过交乘项反映地区无偿献血率各年的变化情况。本

文使用两阶段最小二乘法（2SLS）进行回归，回归结果见表4的列（2）、列（3），结果发现ESG的系

数显著为正，再次说明企业ESG表现能够促进金融化的结论是稳健的。同时，上述工具变量的

选取拒绝了不可识别假设和弱工具变量假设，这些检验均可以证明工具变量的选取是有效的。
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表 4    内生性分析结果

变量

(1) (2) (3)

解释变量滞后一期
工具变量

第一阶段 第二阶段

L.ESG 0.003**(2.489)

ESG 0.070*(1.826)

ESG_IV 20.476***(3.150)

控制变量 Yes Yes Yes

Cons −0.195***(−5.356) −1.713***(−4.952) −0.064(−0.700)
行业/年度固定 Yes Yes Yes

N 22,142 21,580 21,580

调整后的R2 0.135 0.204
 

五、  进一步分析

（一）“压力—机会—借口”视角的治理场景分析

前文研究发现了企业意图“漂绿”ESG表现以配置金融资产的投机套利动机，那么如何才

能有效治理这一不良现象呢?本文认为金融资产配置在某种程度上具有“轻微违规”的特征，而

企业违规是“压力或动机”“机会”“借口”三种因素导致的结果（Albrecht等，1995），因此，本文将

从企业配置金融资产的压力、机会、借口三个维度出发，研究哪些场景可以有效抑制ESG表现

对金融资产配置的刺激效应。

1.“压力”视角的治理场景分析

企业在进行投资决策时会受到内外部压力的影响。一方面，企业内部的业绩下滑压力驱使

企业为实现业绩目标、扭亏转盈而影响金融资产配置（杜勇等，2017）；另一方面，由于环境规制

压力与ESG中E（环境）的表现密切相关，且在企业面临的外部压力中，环境规制压力对实体投

资收益率的负面影响会引致不同的金融化驱动力（蔡海静等，2021）。因此，本文将基于“压力”

的视角，从内外部视角出发考察业绩下滑压力、环境规制压力对企业ESG表现与金融资产配置

关系的影响。

（1）业绩下滑压力。出现业绩下滑的企业往往存在主业经营不善、发展进入瓶颈期的问题，

为了缓解业绩下滑压力、突破困局，企业更可能倾向于通过配置高收益率的金融资产以获取超

额经济利润，实现业绩增长；而在业绩上升的企业经营状况相对较好，企业为实现业绩目标而

实施投机行为的动机减弱，企业ESG表现对于金融资产配置的促进作用也会在一定程度上降

低。本文将企业业绩相对于上期业绩出现上升或下降作为不同的两组样本。回归结果见表5的

列（1）与列（2），相较于业绩上升的企业，ESG的系数在业绩下降的企业中更显著。为进一步检

验组间差异的显著性，本文采用自抽样法（Bootstrap）抽样1 000次进行测试（后文进行组间系数

差异检验方式相同），计算得到的经验P值为0.066且在10%水平上显著，可见ESG的系数在两组

之间存在显著差异。这说明ESG表现对金融资产配置的促进作用在业绩下滑的企业中更显著，

也间接表明良好的业绩表现能够有效抑制企业ESG表现对金融资产配置的刺激作用。

（2）环境规制压力。地区环境压力程度的不同会引起企业响应环境规制行为的分化，从而

影响企业的金融资产配置（蔡海静等，2021）。处于高环境规制压力下的企业，由于环境治理抬

高了企业经营成本，恶化实体盈利状况，企业更可能出于逐利动机扩张金融投资；而处于低环
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境规制压力下的企业，经营状况受政策调整和波动的影响较小，逐利动机相对减弱，弱化企业

利用ESG表现实施金融资产配置的可能性。本文借鉴刘荣增和何春（2021）的做法，采用工业污

染治理投资完成额占第二产业的比重来衡量环境规制（ER），并以其所在省份的中位数作为分

组标准，高于中位数取值为1，否则为0。分组回归结果见表5的列（3）、列（4），相较于环境规制

弱的样本，ESG的系数在环境规制强的样本中更显著，且组间系数差异检验证实两组系数存在

显著差异，说明ESG表现对金融资产配置的促进作用在环境规制强的企业中更显著，也间接表

明相对适度的环境规制能减弱企业ESG表现对金融资产配置的刺激作用。
 
 

表 5    “压力”视角下的治理场景分析

变量
(1) (2) （3） （4）

业绩下滑 业绩上升 环境规制弱 环境规制强

ESG 0.004***(2.937) 0.002(1.173) 0.002(1.490) 0.004**(2.570)

控制变量 Yes Yes Yes Yes

Cons −0.225***(−5.847) −0.198***(−4.811) −0.156***(−4.180) −0.228***(−5.590)

行业/年度固定 Yes Yes Yes Yes
N 12,359 10,146 11,928 11,926

调整后的R2 0.135 0.138 0.126 0.152

组间系数差异检验 P=0.066* P=0.082*

　　注：由于上一期业绩和西藏自治区的工业污染治理投资完成额中存在部分数据缺失，样本量有所减少。
 

2.“机会”视角的治理场景分析

规范完善的公司治理结构能够在很大程度上抑制企业投机行为的实施。一方面，内部控制

能够在企业经营的各环节有效实现权力制衡，规范企业金融化行为（黄贤环和杨钰洁，2022）；

另一方面，企业的信息不对称所形成的遮掩效应能够为投机行为提供机会，从而影响金融资产

配置。因此，本文将基于“机会”的视角，考察内部控制质量、信息不对称程度对企业ESG表现与

金融资产配置关系的影响。

（1）内部控制质量。当企业内部控制质量低时，由于权力制衡薄弱，管理层更可能寻求机会

通过投机行为以谋取私利，其利用ESG表现实施金融资产配置的可能性也将进一步上升；而在

内部控制质量高的企业中，能够实现对企业内部的有效制衡和监督，及时识别和有效规避投资

过程中可能存在的风险，约束高管的自利行为。本文采用迪博内部控制指数衡量内部控制质量

（IC），并以其中位数作为分组标准，高于中位数为内部控制质量高组，否则为内部控制质量低

组。分组回归结果见表6的列（1）、列（2），相较于内部控制质量高的企业，ESG的系数在内部控

制质量低的企业中更显著，且两组系数的差异性通过了显著性检验。这说明ESG表现对企业金

融资产配置的促进作用在内部控制质量低的企业中更显著，也间接表明了较高的内部控制质

量能够抑制ESG表现对金融资产配置的刺激作用。

（2）信息不对称程度。信息不对称是驱动企业金融资产配置的重要影响因素。在信息不对

称程度高的企业，由于外部投资者无法明晰企业经营决策，管理层就更有可能实施自利行为，

发挥企业ESG表现的信息遮蔽效应，从而加剧金融资产配置。而在信息不对称程度低的企业，

外部投资者能够对管理层的投资决策形成有效监督，抑制企业利用自身信息优势来损害利益

相关者的利益，降低企业通过ESG表现操纵金融资产配置的可能性。本文借鉴Dechow（1995）、

徐思等（2022）的做法，采用修正Jones模型计算的操纵性应计利润的绝对值衡量盈余管理程度，

并以其中位数作为分组标准，大于中位数为盈余管理程度高组，即信息不对称程度高组，反之
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为盈余管理程度低组，即信息不对称程度低组。分组回归及组间系数差异检验结果见表6的列

（3）、列（4），相较于盈余管理程度低的企业，ESG的系数在盈余管理程度高的企业中更显著，且

组间系数差异检验证实两组系数存在显著差异，说明ESG表现对企业金融资产配置的促进作

用 在 信 息 不 对 称 程 度 高 的 企 业 中 更 显 著 ， 也 间 接 表 明 了 信 息 不 对 称 程 度 的 降 低 能 够 抑 制

ESG表现对金融资产配置的刺激作用。
 
 

表 6    “机会”视角下的治理场景分析

变量
(1) (2) （3） （4）

内部控制质量低 内部控制质量高 信息不对称程度低 信息不对称程度高

ESG 0.004***(2.936) 0.002(1.102) 0.002(1.231) 0.004***(3.147)

控制变量 Yes Yes Yes Yes

Cons −0.173***(−4.159) −0.217***(−5.095) −0.156***(−4.372) −0.244***(−5.321)

行业/年度固定 Yes Yes Yes Yes
N 11,938 11,939 11,932 11,947

调整后的R2 0.138 0.135 0.133 0.146

组间系数差异检验 P=0.056* P=0.020**

　　注：由于内部控制质量指标中存在部分数据缺失，样本量有所减少。
 

3.“借口”视角的治理场景分析

企业投资决策的制定离不开决策主体、决策资源。一方面，管理层作为公司的领导者，其个

人特征会对公司决策产生重要影响（Hambrick和Mason，1984）；而过度自信的管理层由于对风

险偏好的程度高，更容易自我认可金融投资活动，从而提高金融资产配置比例。另一方面，由

于产权性质不同而形成的政策资源上的差距，非国有企业更可能将配置金融资产视为合理化

行为，通过增持金融资产以追求利益最大化。因此，本文将基于“借口（自我合理化）”的视角，

考察管理层过度自信、产权性质对企业ESG表现与金融资产配置关系的影响。

（1） 管 理 层 过 度 自 信 。 心 理 因 素 是 影 响 管 理 者 投 资 决 策 的 重 要 原 因 （ 闫 海 洲 和 陈 百 助 ，

2018）。当企业管理层过度自信程度高时，会更偏向于投资风险类项目（Hirshleifer 等，2012），更

可能高估金融资产带来的收益，而低估其潜在的风险，也更可能认为开展金融资产投资活动能

最大化收益，使得配置金融资产的投机行为与管理层的道德观念、行为准则相符，从而自我认

可 金 融 资 产 配 置 行 为 。 当 过 度 自 信 的 管 理 层 将 金 融 投 资 活 动 自 我 合 理 化 时 ， 其 利 用 和 操 纵

ESG表现，加大金融资产配置以获取超额经济利润的可能性进一步增加。鉴于此，本文借鉴

Hayward和Hambrick（1997）、姜付秀等（2009）的做法，采用薪酬最高的前三名高管薪酬总和占

所有高管薪酬总和的比例来构建指标，以衡量管理层过度自信，并以其中位数作为分组标准，

大于中位数为管理层过度自信程度高组，否则为管理层过度自信程度低组。分组回归结果见表

7的列（1）、列（2），相较于管理层过度自信程度低的分组，ESG的系数在管理层过度自信程度高

的分组中更显著，且组间系数差异检验证实两组系数存在显著差异。这说明ESG表现对企业金

融资产配置的促进作用在管理层过度自信程度高的情形下更显著，也间接表明理性的管理层

能够抑制ESG表现对金融资产配置的刺激作用。

（2）产权性质。国有企业由于政府信用背书，具有天然的竞争优势，且政策导向性较强，企

业逐利动机相对较弱，由此，国有企业对金融资产投资活动也相对规范，更愿意遵从政策引

导；非国有企业由于自身经营风险的存在和缺乏政治优势，更容易在金融市场中受到信贷歧

视。在企业可获得资源受限时，低成本、高收益的金融投资高度契合企业提高市场竞争地位和
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维护股东权益的需求，更可能以政策待遇上的差距为借口将金融投资活动视为合理化行为，借

助企业ESG表现发挥的声誉保险效应而增持金融资产。基于此，本文将全样本分为非国有企业

和国有企业进行分组回归。回归结果见表7的列（3）、列（4），相对于国有企业，非国有企业中

ESG的系数更显著，且组间系数差异检验证实两组系数存在显著差异，这说明ESG表现对企业

金 融 资 产 配 置 的 促 进 作 用 在 非 国 有 企 业 中 更 显 著 ， 也 间 接 表 明 了 国 有 产 权 性 质 能 够 抑 制

ESG表现对金融资产配置的刺激效应。
 
 

表 7    “借口”视角下的治理场景分析

变量
(1) (2) （3） （4）

管理层过度自信程度低 管理层过度自信程度高 非国有企业 国有企业

ESG 0.002(1.262) 0.004***(2.588) 0.004***(3.080) 0.002(1.011)
控制变量 Yes Yes Yes Yes

Cons −0.165***(−3.962) −0.239***(−4.661) −0.287***(−5.015) −0.153***(−2.828)

行业/年度固定 Yes Yes Yes Yes
N 11,939 11,940 14,409 9,457

调整后的R2 0.128 0.143 0.122 0.196

组间系数差异检验 P=0.017** P=0.013**
 

（二）基于公司治理维度（G）的研究

投资决策的制定与企业经营治理密切相关，而ESG中G维度恰恰关注的是公司治理维度，

那 么 公 司 治 理 维 度 （G） 对 企 业 的 金 融 资 产 配 置 会 产 生 怎 样 的 影 响 呢 ?本 文 借 鉴 周 方 召 等

（2020）的做法，将和讯网发布的《上市公司社会责任报告》评价得分中的股东责任、员工责任、

供应商、客户和消费者权益责任三项得分合并加总得到公司治理（G）的评分，并探究其对金融

资产配置的影响。回归结果显示G的回归系数显著为正，说明公司治理水平的提高不仅没有起

到抑制金融资产配置的作用，反而助推企业增持金融资产，这可能是由于企业“漂绿”了治理层

面的信息，实质上并未发挥真正的治理作用，反而是进一步掩饰了企业的投机行为。实证结果

限于篇幅，省略报告。

六、  研究结论与政策建议

（一）研究结论

本文通过理论分析得出了关于ESG表现与金融资产配置之间关系的竞争性假说，然后选

取2009—2020年A股上市公司的数据实证研究发现，企业ESG表现对金融资产配置产生刺激作

用；通过动机识别检验发现，相对“蓄水池”动机而言，“投机套利”动机会增强ESG表现对金融

资产配置的刺激效应，表明企业会借助ESG表现来掩盖配置金融资产的投机套利行为；基于

“压力—机会—借口”的治理视角研究发现，企业ESG表现对金融资产配置的刺激效应在“压

力”小、“机会”寡、“借口”少的情形下会受到抑制。本研究不仅为揭示企业ESG披露的真实性提

供理论依据，而且为监管部门强化对企业ESG“漂绿”行为的监管进而遏制经济“脱实向虚”提

供政策启示。

（二）政策建议

2022年，中国证监会在《上市公司投资者关系管理工作指引（2022）》中首次将“公司的环

境、社会和治理信息（ESG）”纳入投资者关系管理的沟通内容中，这意味着企业ESG信息的披

露将成为我国资本市场监管的新方向。基于上述结论，为了防止企业ESG表现沦为金融资产配
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置的“金融工具”，本文提出如下政策建议：（1）企业要真正落实ESG发展理念，严防利用ESG表

现来掩盖配置金融资产的投机套利动机。第一，要结合现金流情况，分析研判ESG表现对金融

资产配置动机的影响，严防管理层通过ESG“漂绿”服务于投机套利动机，从而导致金融资产配

置比例的提高。第二，应积极完善内部控制体系，形成对ESG疑似“漂绿”行为的有效制衡和监

督，约束过度金融化的投机行为。第三，须加强信息透明度建设，规范信息披露机制，防止企业

利用信息不对称所造成的信息遮蔽实施自利行为。第四，须制定科学合理的薪酬激励机制，完

善业绩考评体系，使管理层着眼于企业长远价值的实现。（2）政府相关部门要积极关注企业可

能存在的ESG“漂绿”行为，防止企业脱实向虚。第一，应当协助完善ESG信息披露机制。政府可

以通过强制性规定引导和推动ESG体系不断完善、规范，鼓励第三方评级机构持续改进ESG评

估技术，有效识别企业为提高ESG表现进行的“绿色清洗”，提高ESG信息披露质量，充分发挥

ESG理念的积极作用。第二，加大对非国有企业披露ESG信息的监督和指导，引导非国有企业

合规、合理地追求利润增长，而不是盲目地进行金融投资。第三，在制定环境规制政策时，应当

充分考虑本地企业的韧性等特征，将环境规制强度的提升幅度控制在科学合理的范围内，帮助

企业实现可持续发展。
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Enterprise ESG Performance and Financial Asset
Allocation: Stimulation or Inhibition?

Shangguan Zeming,  Zhang Yuanyuan
( School of Accounting, Shanxi University of Finance and Economics, Shanxi Taiyuan 030006, China )

Summary:  The  ESG  concept  comprehensively  considers  the  three  dimensions  of

environment, social responsibility, and corporate governance. It is a concrete manifestation of the

current concept of enterprise sustainable development and has become an important reference for

investors when making investment decisions. However, the “greenwashing” phenomenon of ESG

will  continue  to  weaken  its  credibility,  making  it  a  tool  for  enterprises  to  conceal  and  seek
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personal gain. So, is the ESG performance of an enterprise the true original intention of sustainable

development or a “greenwashing” tool that promotes self-interest behavior? This is an important

question that needs to be answered.

Taking corporate  investment  behavior  as  the  starting point,  this  paper  selects  A-share  listed

companies  from 2009 to 2020 as  the sample,  and studies  the internal  impact  between enterprise

ESG  performance  and  financial  asset  allocation.  Through  the  motivation  identification  test,  it

explores whether enterprises are based on the “reservoir” motivation or the “speculative arbitrage”
motivation  to  have  an  impact  on  the  effect  between the  two.  At  the  same time,  it  analyzes  the

differences  in  the  impact  of  enterprise  ESG performance  and  financial  asset  allocation  from the

governance perspective of “pressure-opportunity-excuse”.
The  study  shows  that,  when  enterprise  ESG  performance  is  better,  the  degree  of  financial

asset allocation is higher, which means that enterprise ESG performance has a stimulating effect on

financial asset allocation. Through motivation recognition testing, it is found that compared to the

“reservoir” motivation,  the “speculative  arbitrage” motivation  enhances  the  stimulating  effect  of

ESG  performance  on  financial  asset  allocation,  indicating  that  enterprises  will  use  ESG

performance to conceal  speculative arbitrage behavior  in allocating financial  assets.  Based on the

governance  perspective  of “pressure-opportunity-excuse”,  it  is  found  that  in  situations  where

performance is good and environmental regulations are weak (i.e. “low pressure”), internal control

quality  is  high  and  information  asymmetry  is  low  (i.e. “few  opportunities”),  and  management

overconfidence  is  low  and  property  rights  are  state-owned  (i.e. “few  excuses”),  the  stimulating

effect of enterprise ESG performance on financial asset allocation is suppressed.

The conclusions help to deeply understand the internal logic of the impact of enterprise ESG

performance  on  financial  asset  allocation,  reveal  the  objective  existence  of “greenwashing”
behavior  in  enterprise  ESG  performance,  and  provide  empirical  evidence  for  improving  the

enterprise ESG evaluation system and suppressing the “greenwashing” phenomenon of enterprises,

so as to guide finance to return to the real economy.

Key words: ESG performance; financial asset allocation; speculative arbitrage
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