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[摘　 要]在可持续发展背景下,研究企业环境、社会与治理表现如何作用于会计信息质量,对于助

力会计信息高质量发展具有重要意义。 文章基于 2014—2023 年 A 股上市公司为样本进行实证检

验,研究发现企业 ESG 表现显著提升会计信息质量。 机制研究表明,ESG 表现通过缓解融资约束和

降低代理成本,进而提升会计信息质量;数字化转型正向调节 ESG 表现对会计信息质量的提升作

用。 异质性结果表明,国有企业、重污染行业企业 ESG 表现对会计信息质量的提升作用更为明显。
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　 　 2023 年,国务院办公厅印发《关于进一步加强

财会监督工作的意见》,明确提出“加强对会计行为

的监督,提高会计信息质量”。 2024 年 6 月,十四届

全国人大常委会第十次会议表决通过《关于修改〈中

华人民共和国会计法〉 的决定》,进一步聚焦构建

“三位一体” 会计监督体系,着力提升会计信息质

量。[1]在此政策推动下,会计信息质量的重要性日益

凸显。 李清等(2023) [2] 指出,高质量会计信息能够

显著缓解资本市场中的信息不对称,提升信息使用

者的决策效率与生产要素的投入产出率;张宜霞等

(2024) [3]进一步强调,高质量会计信息不仅是高质

量发展的必要条件,而且还是核心条件。 然而,关于

会计信息质量的现有研究多集中于财务信息维度,
如有学者从研发支出[4] 、企业税负[2] 等视角展开探

讨,但普遍忽视了非财务信息可能产生的系统性影

响。 这种将“财务”与“非财务” 信息孤立审视的研

究视角,在一定程度上限制了对于企业信息披露行

为全貌的理解。 环境、社会与治理(Envirronment
 

So-
cial

 

and
 

Governance,ESG)作为衡量企业可持续发展

能力的关键非财务指标体系,综合反映了企业在绿

色转型、社会责任和公司治理等多维度的表现,对企

业长期价值与社会效益具有深远影响。 ESG 表现卓

越的企业,通常意味着其具备更为完善的内部治理

结构、更加透明的运营管理机制以及更具远见的可

持续发展战略。 从理论逻辑上看,良好的 ESG 表现

可能通过以下路径作用于会计信息质量:一是治理

维度。 健全的 ESG 治理结构本身就是高质量内部控

制的体现,能够有效约束管理层的盈余管理动机,确
保财务报告编制的稳健与公允。 二是环境与社会维

度。 积极履行环保与社会责任有助于塑造企业良好

的声誉资本,这种声誉机制会激励管理层提供更高

质量的会计信息以维持市场信任,同时更高的公众

与监管关注度也形成了强大的外部监督压力。
基于此,本文以 2014—2023 年 A 股上市公司为

研究样本,实证检验 ESG 表现对会计信息质量的影

响效应与内在机制。 本文的研究贡献主要体现在两

方面。 在理论层面,构建“ ESG 表现—融资约束 / 代
理成本—会计信息质量”的传导路径,拓展会计信息

质量前因研究的理论框架,同时引入企业数字化转

型作为调节变量,探索其在 ESG 影响会计信息质量

过程中的协同作用。 在实践层面,研究结论可为监

管部门完善 ESG 信息披露制度、企业通过可持续实

践提升会计信息质量,提供有针对性的政策参考与

实践路径。

一、文献回顾

(一)会计信息质量的影响因素

　 　 学术界对会计信息质量的影响因素研究主要基

于公司治理、政策准则两个方面展开。 在公司治理

方面,学者研究了企业智能财务转型[5] 、企业无实际

控制人[6] 、债权人监督[7] 等因素对会计信息质量的

影响。 谢海娟等(2024) [8]利用双向固定效应模型研
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究董责险对会计信息质量存在治理效应。 郭锐

(2022) [9]利用多元回归探究客户集中度影响会计信

息质量的机制。 关于政策准则方面,学者就会计信

息化规制[10] 、国家审计[11]等维度探究了政策对会计

信息质量的影响。 徐经长等 ( 2022) [12] 以 2010—
2019 年 A 股上市公司为研究对象,通过实证检验发

现薪酬管制降低了会计信息质量。 王钰等(2023) [13]

发现新收入准则可以通过提高企业信息披露质量来

提升企业信息可比性。 另外还有学者结合热点问

题,如财务共享[14] 、业财融合[15] ,研究对会计信息质

量的影响路径。 基于企业集团实施财务共享的现实

背景,纳超洪等(2024) [16] 通过实证研究发现,财务

共享服务能够显著提升会计信息质量。 总体而言,
现有文献研究较为全面地揭示了会计信息质量的影

响机制,为本文奠定了坚实的理论基础。

(二)ESG 表现的经济后果

　 　 随着学术界对可持续发展的广泛关注,学者对

企业 ESG 表现展开了丰富讨论。 研究内容包括 ESG
的基本假设[17] 、 ESG 与 CSR 的差异及其影响因

素[18] ,这些研究成果为 ESG 的经济后果研究提供了

系统理论。 ESG 的经济后果研究主要体现在 ESG 表

现与企业绩效的关系方面。 部分学者将 ESG 表现与

信息透明度[19] 、创新能力[20] 、企业效率[21] 、债券回

报[22]结合来探究其与企业绩效的治理效应的关系。
朱爱萍等(2024) [23] 基于上市公司数据发现良好的

ESG 表现及其三个维度均可提高企业绩效。 蔡雯霞

等(2023) [24]将三种外部压力作为调节变量,探究企

业 ESG 表现对财务绩效的影响。 还有学者研究 ESG
与会计信息可比性[25] 、真实盈余管理[26] 之间的联

系。 张烜等 ( 2024) [27] 通过实证检验发现良好的

ESG 表现能够提升会计信息可比性。 李凯乐等

(2024) [28]将盈余管理分为应计盈余管理与真实盈

余管理,分别探究了 ESG 表现对两者的抑制作用。
综上所述,现有文献对会计信息质量的影响因

素和 ESG 经济后果已有丰富的研究成果。 但是大多

数学者对会计信息质量影响因素的研究集中于公司

治理,关于 ESG 表现和会计信息质量的研究只局限

于将 ESG 表现作为中介变量[29] ,对二者关系的研究

尚有欠缺。 因此,为弥补这一研究局限,本文直接将

企业 ESG 表现视为一种关键的前因变量,系统考察其

对会计信息质量的直接影响、内在机制与情境差异。
本研究旨在明确 ESG 表现作为非财务信息披露核心,
在提升会计信息质量中的独立角色与价值,为深入理

解二者关系提供更为直接的理论解释与经验证据。

二、研究理论分析与研究假设的提出

(一)ESG 表现与会计信息质量

　 　 会计信息质量主要受企业外部监督与内部治理

的影响。 从企业外部监督视角来看,基于信号传导

理论,企业良好的 ESG 披露表现能够向外部传递正

向信号,获得媒体的高关注度,充分发挥利益相关者

的监督作用,使管理层更加重视自身行为,减少管理

层谋取私利和违规盈余操纵[30] 等行为,督促管理层

披露真实的财务信息,提高企业会计信息的可靠性

和稳健性。 根据利益相关者理论,良好的 ESG 表现

具有以下优势:能够缓解利益相关者与企业内部信

息不对称,增加企业信息透明度,提升社会信任,促
进会计信息质量的提高;增强政府对企业的信任,促
使政府增加对企业的补助支持,[31] 进而优化资产配

置效率,有利于提升会计信息的稳健性;也会正面影

响银行对企业的评估,促使银行加大对企业贷款的

支持力度,从而增强债权方对企业的监督力度,提升

企业会计信息质量。 从内部治理视角来看,一方面,
良好的 ESG 表现代表着企业具有较高的内部控制水

平。 由于内部控制贯穿于企业的整个生产经营过

程,良好的内部控制说明企业各部门权责分明,对员

工和管理层起到明显的监督作用,既保证了员工所

上报会计信息的真实性,也降低了股东操纵盈余行

为出现的概率,使会计信息质量得到保护。 另一方

面,ESG 表现好说明企业具有合理的治理结构,避免

出现董事会规模过大而影响其对管理层监督的情

况,压缩了管理层操纵盈余的空间,进而保证高质量

的会计信息。 据此,本文提出假设 1。
假设 1:ESG 表现提升企业会计信息质量。

(二)融资约束的中介作用

　 　 根据信号传递理论和声誉理论,良好的 ESG 表

现可以向投资市场释放企业的正面信息,树立负责

任的企业形象,展现企业的商业价值和高水平治理

环境,满足投资者对企业发展前景的期望,使得投资

者愿意以较低的投资回报率为企业投资。 另外,由
于信号传递所存在的时间成本,多数企业都将 ESG
表现作为长期战略实施,这展现了企业的可持续发

展能力和长期盈利水平,增强了投资者投资决策的

信心,节约融资成本,使得融资约束得以缓解,企业

将会有更多的资金流入。 此时,企业管理层能够更

加专注于提升核心竞争力和长期价值创造,而非通

过盈余管理等短期行为来粉饰业绩或满足外部融资

条件,从而向财务报表使用者或利益相关者反映更加
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真实、客观的财务状况和经营状况,使得会计信息质

量得以提高。 据此,本文提出假设 2。
假设 2:ESG 表现通过缓解融资约束提升会计信

息质量。

(三)代理成本的中介作用

　 　 基于现代企业制度中普遍存在的代理问题,特
别是所有者与管理者之间因经营权与所有权分离而

产生的委托代理矛盾,以及大股东利用控制权优势

对小股东潜在的利益侵害,这些代理成本的存在严

重制约了企业资源的有效配置与股东价值的最大

化。 根据信息不对称理论与利益相关者理论,ESG
作为一种重要的治理机制不仅增强了企业内部治理

的透明度,而且减少了管理层与股东间的信息不对

称,促进了双方间的信任与合作,从而降低了管理层

操纵会计信息的动机,有效遏制管理层自利行为,并
且通过缓解第一类代理问题提升会计信息的真实性

与可靠性。 同时,ESG 表现的积极展示也向外部利

益相关者传递了企业高治理标准与强内部控制的信

号,增强企业的透明度和市场信任,使大股东的行为

受到公众和监管机构的监督,优化公司治理结构,进
而减少信息不对称,使得小股东能够更准确地评估

企业的真实状况和大股东的行为动机,抑制大股东

利用控制权和信息优势进行财务操纵的行为,进而

保护小股东的合法权益,通过缓解第二类代理问题

提升会计信息的公平性与公开性。 据此,本文提出

假设 3。
假设 3:ESG 表现通过降低代理成本提升会计信

息质量。

(四)数字化转型的调节作用

　 　 数字化转型是利用数字技术对企业的产品生产、
商业模式和信息披露进行变革,通过对信息、数据进

行数字化处理,提升企业的信息化、智能化水平。[32] 企

业进行数字化转型,能够助力其 ESG 表现对会计信息

质量的提升作用。 具体来说,包括以下几个方面。
首先,数字化转型有助于企业形成数据驱动的

ESG 绩效评估。 数字化转型使企业利用大数据和智

能算法对 ESG 绩效进行更加全面准确的评估,解决

信息披露标准不统一导致的 ESG 关键信息可比性低

的问题。[33]这不仅提高了 ESG 数据的收集与处理效

率,还增强了 ESG 绩效与企业财务状况之间的关联

性,为会计信息质量的提升提供了更为丰富的数据

支持。 其次,数字化转型有助于企业增强信息披露

透明度和可读性。 数字化转型使得企业能够将 ESG

相关的文本信息转化为易于理解和分析的数据形

式,推动企业信息披露方式的创新,同时通过数字平

台实时发布 ESG 报告和财务信息,增强了信息的可

访问性和透明度。 信息的可读性使得外部利益相关

者更直观地了解企业的 ESG 表现及其对财务状况的

影响,进而提升了对会计信息的信任度和认可度。
最后,数字化转型有助于企业强化内外部控制与监

督。 从外部监督来看,数字化转型增强了信息披露

的可读性和真实性,强化利益相关者的外部监督,保
证会计信息的真实可靠。 从内部控制来看,数字化

转型提高企业内部信息传递效率,降低组织信息传

递壁垒,[34] 增强管理者和基层员工之间的双向监

督,减少管理者操纵盈余的空间,同时促进内部控制

体系的数字化升级,通过自动化控制和智能监控等

数字技术,约束管理层机会主义思想,降低了人为错

误和舞弊的风险,提升了会计信息的准确性。 据此,
本文提出假设 4。

假设 4:数字化转型正向调节 ESG 表现对会计

信息质量的提升作用。

图 1　 研究理论模型

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

　 　 本文以 2014—2023 年我国 A 股上市公司为研

究对象,并对初始数据进行如下筛选:(1)剔除金融、
保险行业以及资不抵债的样本公司;(2)为避免异常

数据的干扰,剔除 ST、∗ ST 类样本公司;(3)为保证

样本的有效性和稳定性,剔除数据缺失的样本公司。
最终,本文获得了 29244 条有效的样本观测值。 为

确保后续实证分析的准确性,本文对所有连续变量

执行了上下各 1%水平的缩尾处理,以排除极端值可

能带来的干扰。 以上所使用的全部数据均来源于国

泰安数据库、同花顺数据库。

(二)变量定义

　 　 1. 被解释变量

会计信息质量(DA)。 参照 Dechow 的修正 Jones
模型计算可操纵盈余度量上市公司盈余管理水平,
以此衡量会计信息质量。 具体模型如下。
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TAi,t

Ai,t -1

= β0
1

Ai,t -1
( ) + β1

ΔREVi,t - ΔREC i,t

Ai,t -1
( ) +

β2

PPE i,t

Ai. t -1
( ) + εi,t (1)

DA =
TAi,t

Ai,t -1

- [β1
1

Ai,t -1
( ) + β2

ΔREVi,t - ΔREC i,t

Ai,t -1
( ) +

β3

PPE i,t

Ai,t -1
( ) ] (2)

　 　 式(1)和式(2)中, TAi,t 表示 i 公司在第 t 期的

总应计利润,计算方法为营业利润减去经营活动现

金流净额, Ai,t -1 代表 i 公司在第 t - 1 期的期末总资

产, ΔREVi,t 为 i 公司在第 t 期的营业收入增加额,
ΔREC i,t 为 i 公司在第 t 期的应收账款账面价值增加

额, PPE i,t 为 i 公司在第 t 期的期末固定资产账面价

值。 本文先对式(1)进行回归,得到回归系数 β0、β1、
β2 和残差绝对值 εi,t ,将式(1) 的回归系数代入式

(2)计算并取绝对值得到操纵性应计利润 DA 。 操

纵性应计利润(DA)绝对值越大,公司盈余管理水平

越高,会计信息质量越差。
2. 解释变量

企业 ESG 表现(ESG)。 本文采用同花顺数据

库、中华证券 ESG 综合得分来度量企业的 ESG
表现。

3. 中介变量

融资约束(SA)。 本文按照鞠晓生等(2013) [35]

做法来构造模型度量融资约束,构建式(3)如下。
　 SAi,t = - 0. 737Size + 0. 043Size2 - 0. 040Age (3)
　 　 式(3)中,Size 是企业总资产规模的自然对数,
Age 是企业经营年度。 其值等于观测年度减去企业

成立时间。 由于 SA 取值一般小于 0,故本文对其进

行取绝对值处理。 其绝对值越大,企业所受到的融

资约束就越强。
代理成本(AC)。 本文参照阳镇等(2024) [36] 的

研究,以管理费用率,即管理费用与营业收入的比值

来衡量代理成本。 该值越大则说明代理问题越严重。
4. 调节变量

企业数字化转型指数(Digital)。 本文根据战略

引领、技术驱动、组织赋能、环境支撑、数字化成果、
数字化应用 6 个指标加权计算得出企业数字化转型

指数。 该值越大说明该企业数字化转型效果越好。
5. 控制变量

本文借鉴相关文献,选取资产负债率(Lev)、总
资产报酬率(Roa)、托宾 Q 值(TobinQ)、企业规模

(Size)、产权性质(Soe)、股权集中度(Top10)、是否四

大会计师事务所审计(Big4)、两职合一(Dual)作为

控制变量,并同时控制行业和年份的影响。 具体变

量定义见表 1。

表 1　 变量定义

变量类型 变量名称 符号 定义说明

被解释变量 会计信息质量 DA 操纵性应计利润的绝对值

解释变量 企业 ESG 表现 ESG 华证 ESG 综合得分

中介变量
融资约束 SA SA 指数的绝对值

代理成本 AC 管理费用 / 营业收入

调节变量 数字化转型指数 Digital 国泰安数据库数字化转型指数

控制变量

资产负债率 Lev 期末总负债 / 期末总资产

总资产报酬率 Roa 净利润 / 期末总资产

托宾 Q 值 TobinQ 资产市场价值与重置价值的比率

企业规模 Size 总资产取自然对数

产权性质 Soe 若为国有企业,则取值为 1,否则取 0
股权集中度 Top10 前十大股东持股数量占总股数量比例

是否四大会计师事务所审计 Big4 若为四大会计师事务所审计则取值为 1,否则为 0
两职合一 Dual 董事长与总经理兼任时取 1,否则为 0

行业 Industry 行业虚拟变量

年份 Year 年份虚拟变量

(三)模型设定

　 　 为验证假设 1,本文构建式(4)如下。
DAi,t = α0 + α1ESG i,t + α2Controli,t +

∑Year + ∑Industry + εi,t (4)

　 　 式(4)中, DAi,t 表示企业 i 第 t 年的可操纵应计

利润, ESG i,t 表示企业 i 第 t 年的 ESG 表现,Controli,t
表示控制变量, εi,t 为随机扰动项。

为验证假设 2 和假设 3,本文构建中介效应分析
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式(5)和式(6),具体如下所示:
Mi,t = α0 + α1ESG i. t + α2Controli,t +

∑Year + ∑Industry + εi,t (5)

DAi,t = β0 + β1ESG i,t + β2Mi,t + β3Controli,t +

∑Year + ∑Industry + εi,t (6)

　 　 其中, Mi,t 表示中介变量,即融资约束(SA)与代

理成本(AC),其他变量与式(4)一致。 在式(5)和式

(6)中,α1 ×β2 代表中介效应大小。 若 α1 ×β2 显著,
表明中介变量 Mi,t 在企业 ESG 表现影响会计信息质

量的过程中发挥部分中介效应。
为验证假设 4,即数字化转型在 ESG 表现与会

计信息质量中存在调节效应,引入数字化转型与

ESG 表现的一阶交乘项 ESG×Dig,构建式(7)如下。

DAi,t = α0 + α1ESG i,t + α2Digi,t +
α3ESG i,t × Digi,t + α4Controli,t +

∑Year + ∑Industry + εi,t (7)

　 　 式(7)中,若一阶交乘项系数显著,则说明存在

调节效应。

四、实证检验与结果分析

(一)描述性统计分析

　 　 主要变量的描述性统计结果见表 2。 会计信息

质量(DA)的最小值为 0. 0010,最大值为 0. 6126,均
值为 0. 0656,标准差为 0. 0709,表明各企业间的会

计信息质量差异较大。 ESG 表现(ESG)的最小值为

55. 1100,最大值为 85. 8600,平均值为 73. 4028,最大

表 2　 主要变量描述性统计

变量名称 观察值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

DA 29244 0. 0656 0. 0709 0. 0010 0. 0438 0. 6126
ESG 29244 73. 4028 4. 8666 55. 1100 73. 5400 85. 8600
Lev 29244 0. 4216 0. 1995 0. 0552 0. 4128 0. 9072
Roa 29244 0. 0382 0. 0635 -0. 2348 0. 0376 0. 2136

TobinQ 29244 1. 9996 1. 2479 0 1. 6177 7. 8845
Size 29244 22. 3800 1. 2790 19. 9504 22. 1848 26. 1044
Soe 29244 0. 3222 0. 4673 0 0 1. 0000

Top10 29244 0. 5796 0. 1502 0. 2231 0. 5852 0. 9035
Big4 29244 0. 0636 0. 2440 0 0 1. 0000
Dual 29244 0. 2970 0. 4570 0 0 1. 0000

值与最小值差异很大,并且均值远小于最大值,说明

我国企业 ESG 表现差异较大且整体水平较低,企业

ESG 表现仍需提升。

(二)基准回归结果分析

　 　 基准回归结果见表 3。 表 3 列(1)是控制年份和

行业后的基准回归结果。 由表 3 中数据可知,ESG 表

现对会计信息质量(DA)的回归结果系数为-0. 0005,
在 1%的水平上显著,说明在控制其他变量的情况下,
企业 ESG 表现越好,公司盈余管理水平就越低,会计

信息质量由此得以提高。 企业 ESG 表现对会计信息

质量有显著的正向影响。 假设 1 得到验证。

(三)稳健性分析

　 　 1. 替换被解释变量

将会计信息质量的衡量指标由修正后的琼斯模

型所计算的可操纵性应计利润替换为由 DD 模型计

算的残差 εi,t,并用取绝对值大小来衡量会计信息质

量(DD)。 绝对值越大代表盈余管理程度越高,会计

信息质量越差。 表 3 列(3)展示了替换被解释变量

后的回归结果。 由结果可知,企业 ESG 表现在 1%
的水平上显著负向影响会计信息质量,假设 1 得到

进一步验证。
2. 替换解释变量

本文更换企业 ESG 评级机构,采用彭博资讯公

司数据,重新对 ESG 和会计信息质量(DA) 进行回

归。 结果见表 3 列(4),ESG 与 DA 在 5%的水平上

显著负相关,结果支持假设 1。
3. 滞后一期解释变量

本文对 ESG 表现进行滞后一期处理,重新对基

准回归模型进行检验。 根据表 3 列(5),滞后一期的

ESG 表现在 1%水平上对 DA 起到显著负向作用,说
明企业 ESG 表现越好,DA 越小,企业会计信息质量

越好,假设 1 再次得到验证。

(四)异质性分析

　 　 1. 基于企业产权的异质性分析

本文进一步将样本公司分为国有企业和非国有

企业进行分析。 从表 4 列(1)、列(2)可以看出,国有
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　 　 表 3　 基准回归及稳健性检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5)
DA DA DD DA DA

ESG -0. 0005∗∗∗ -0. 0008∗∗∗ -0. 0005∗∗∗ -0. 0003∗∗∗

( -5. 04) ( -7. 28) ( -3. 04) ( -2. 80)
ESG1 -0. 0002∗∗

( -2. 08)
Lev 0. 0240∗∗∗ 0. 0280∗∗∗ 0. 0266∗∗∗ 0. 0246∗∗∗ 0. 0219∗∗∗

(7. 52) (8. 42) (5. 64) (4. 10) (6. 07)
Roa -0. 1453∗∗∗ -0. 1414∗∗∗ 0. 0798∗∗∗ -0. 0711∗∗∗ -0. 1771∗∗∗

( -11. 64) ( -11. 39) (6. 56) ( -3. 10) ( -12. 99)
TobinQ 0. 0051∗∗∗ 0. 0072∗∗∗ 0. 0010 0. 0043∗∗∗ 0. 0056∗∗∗

(10. 80) (15. 67) (1. 49) (5. 53) (10. 09)
Size -0. 0028∗∗∗ -0. 0019∗∗∗ -0. 0059∗∗∗ -0. 0038∗∗∗ -0. 0026∗∗∗

( -5. 46) ( -3. 68) ( -7. 81) ( -4. 08) ( -4. 65)
Soe -0. 0082∗∗∗ -0. 0067∗∗∗ -0. 0041∗∗ -0. 0070∗∗∗ -0. 0078∗∗∗

( -7. 34) ( -5. 82) ( -2. 33) ( -3. 79) ( -6. 42)
Top10 0. 0115∗∗∗ 0. 0101∗∗∗ 0. 0370∗∗∗ 0. 0160∗∗∗ 0. 0103∗∗∗

(3. 65) (3. 02) (7. 47) (2. 90) (2. 93)
Big4 -0. 0024 -0. 0022 -0. 0071∗∗ -0. 0032 -0. 0022

( -1. 29) ( -1. 04) ( -2. 53) ( -1. 28) ( -1. 03)
Dual -0. 0007 -0. 0021∗∗ 0. 0016 0. 0027 0

( -0. 69) ( -2. 07) (1. 09) (1. 40) ( -0. 05)
_cons 0. 1454∗∗∗ 0. 1429∗∗∗ 0. 2115∗∗∗ 0. 1267∗∗∗ 0. 1318∗∗∗

(9. 95) (11. 70) (11. 22) (5. 30) (8. 10)
Industry Yes No Yes Yes Yes
Year Yes No Yes Yes Yes
N 29244 29244 28516 9365 23855
R2 0. 1590 0. 0440 0. 1250 0. 1470 0. 1660

adj. R2 0. 1560 0. 0440 0. 1220 0. 1390 0. 1630

　 　 注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%、10%的统计水平上显著。

企业 ESG 表现对会计信息质量的提升作用更为明

显,影响系数更大。 可能的原因是,当 ESG 表现相同

时,国有企业作为国民经济的支柱产业,更容易获得

投资者的信任,其 ESG 表现对融资约束的缓解作用

更强烈,相对于非国有企业,其 ESG 表现对会计信息

质量产生的影响也更加突出。
2. 基于重污染行业属性的异质性分析

本文参考王伊攀等(2021) [37] 的研究,将样本公

司分为重污染行业与非重污染行业进行分析。 表 4
列(3)和列(4)的数据表明,非重污染行业企业 ESG
表现对会计信息质量的影响系数更大,显著水平更

高。 可能的原因是,重污染行业通常受到更为严格

的环境监管和更高强度的外部监督,这种制度环境

压缩了管理层的盈余操纵空间,从而削弱了 ESG 表

现对会计信息质量的促进作用。

(五)机制检验

　 　 1. 融资约束的中介作用

表 5 列(1)、列(2)分别报告了引入融资约束这

一中介变量后 ESG、融资约束和会计信息质量的回

归结果。 表 5 列(1)展示 ESG 表现能够显著负向影

响融资约束(SA),即 ESG 表现能够缓解融资约束;
表 5 列(2)展示 ESG 表现与会计信息质量(DA)之间

显著负相关,且融资约束(SA)与会计信息质量(DA)
在 1%的水平上显著正相关。 由此验证了融资约束

中介效应的存在,并且起到部分中介的作用,即企业

ESG 表现能够通过缓解融资约束正向影响会计信息

质量,假设 2 得到验证。
2. 代理成本的中介作用

表 5 列(3)、列(4)分别报告了引入代理成本这

一中介变量后 ESG、代理成本和会计信息质量的回
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归结果。 表 5 列(3)展示 ESG 表现能够负向影响代

理成本(AC),即 ESG 表现能够降低代理成本;表 5
列(4)展示 ESG 表现与会计信息质量(DA) 之间显

著负相关,且代理成本(AC)与会计信息质量(DA)在

5%的水平上显著正相关。 由此,本文验证了代理成

本中介效应的存在,并且起到部分中介的作用,即企

业 ESG 表现能够通过降低代理成本正向影响会计信

息质量,假设 3 得到验证。

表 4　 异质性分析结果

变量
(1)国有
企业

(2)非国有
企业

(3)重污染
行业

(4)非重污
染行业

DA DA DA DA
ESG -0. 0007∗∗∗ -0. 0004∗∗∗ -0. 0004∗∗ -0. 0005∗∗∗

( -3. 87) ( -3. 08) ( -2. 07) ( -4. 35)
Lev 0. 0211∗∗∗ 0. 0288∗∗∗ 0. 0246∗∗∗ 0. 0263∗∗∗

(3. 86) (7. 35) (3. 99) (7. 11)
Roa -0. 0715∗∗∗ -0. 1669∗∗∗ -0. 0145 -0. 1780∗∗∗

( -3. 04) ( -11. 51) ( -0. 57) ( -12. 55)
TobinQ 0. 0052∗∗∗ 0. 0052∗∗∗ 0. 0030∗∗ 0. 0058∗∗∗

(4. 66) (10. 02) (2. 43) (11. 26)
Size -0. 0035∗∗∗ -0. 0025∗∗∗ -0. 0037∗∗∗ -0. 0028∗∗∗

( -3. 74) ( -3. 74) ( -3. 53) ( -4. 75)
Soe 0 0 -0. 0061∗∗∗ -0. 0083∗∗∗

( . ) ( . ) ( -2. 94) ( -6. 35)
Top10 0. 0097∗ 0. 0146∗∗∗ 0. 0138∗∗ 0. 0114∗∗∗

(1. 67) (3. 69) (2. 30) (3. 09)
Big4 -0. 0028 -0. 0020 0. 0005 -0. 0035

( -1. 13) ( -0. 73) (0. 14) ( -1. 60)
Dual -0. 0046∗∗ 0 -0. 0025 -0. 0001

( -2. 09) (0. 02) ( -1. 21) ( -0. 14)
_cons 0. 1554∗∗∗ 0. 1415∗∗∗ 0. 1371∗∗∗ 0. 1464∗∗∗

(6. 69) (6. 86) (5. 44) (9. 05)
Industry Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes
N 9422 19822 6570 22674
R2 0. 1590 0. 1680 0. 1500 0. 1680

adj. R2 0. 1510 0. 1640 0. 1460 0. 1650

　 　 注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示在 1%、5%、10% 的统计水平上

显著。

3. 数字化转型的调节作用

表 5 列(5)为数字化转型的调节作用检验结果。
在基准回归基础上引入数字化转型程度变量

(Digital),并且加入数字化转型和企业 ESG 表现的

交乘项(Digital×ESG),检验是否存在调节效应。 结

果如表 4 所示,ESG 表现的回归系数为-0. 0005,且
在 1%的水平上显著,其与数字化转型的交乘项也在

1%的水平上显著,说明企业进行数字化转型在 ESG

表现与会计信息质量的关系中具有正向调节作用,
假设 4 得到验证。

五、研究结论与政策建议

(一)研究结论

　 　 本文选取 2014—2023 年我国 A 股上市公司为

研究对象,实证检验了企业 ESG 表现对会计信息质

量的影响效应及作用机制, 得出如下研究结论:
(1)企业 ESG 表现显著提升会计信息质量。 企业践

行 ESG 理念,可以缓解内外部信息不对称程度,提高

资源配置效率,使得操纵盈余的行为减少,会计信息

质量自然得以提升。 (2) ESG 表现通过缓解融资约

束提升会计信息质量。 企业通过提高 ESG 表现,可
以展示企业商业价值,提升投资者投资信心,从而缓

解融资约束,给企业带来更多的资金流入,并降低管

理层操纵盈余行为的动机,使得会计信息质量得以

提升。 (3)ESG 表现通过降低代理成本提升会计信

息质量。 企业提高 ESG 表现,能够降低代理成本,缓
解代理冲突,从而抑制管理层的短期主义思想,减少

管理层操纵盈余的空间,使得会计信息质量得以提

升。 (4)数字化转型正向调节 ESG 表现对会计信息

质量的提升作用。 数字化转型提高了信息的可读性

和与外部监督的有效性,使得 ESG 表现对会计信息

质量的提升作用更加强烈。 (5)通过异质性分析发

现,国有企业、非重污染行业企业 ESG 表现对会计信

息质量的提升作用更为明显。

(二)政策建议

　 　 首先,政府部门应当积极引领并促进 ESG 评价

体系的构建,确立规范严谨的 ESG 信息披露准则,并
配套实施有效的奖惩机制,以加强对企业 ESG 信息

披露的激励与引导。 一方面,各级行政部门应制定统

一的 ESG 信息披露细则与评级标准,将员工福利、反
腐败和透明度等定性指标转化为定量指标,增强企业

在环境、社会责任和公司治理层面信息披露的横向、
纵向可比性,使得企业的 ESG 履行状况更加直观,方
便企业向外部投资者展现自身的商业价值,拓宽企业

的融资渠道,缓解企业面临的融资困境。 另一方面,
政府部门应建立完善的 ESG 信息披露奖惩政策。 政

府对于积极主动披露 ESG 信息的企业应给予一定的

政策优惠,同时对 ESG 信息披露懈怠甚至伪造 ESG
相关信息的企业给予惩戒。 这样的双重机制,可推动

企业在日常经营中持续提高和改变其 ESG 表现和相

应的信息披露方式,以此赢得更多投资者的信任与青

睐,节约融资成本,降低企业进行盈余操纵的动机。
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表 5　 机制检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5)
SA DA AC DA DA

ESG -0. 0039∗∗∗ -0. 0005∗∗∗ -0. 0005∗∗∗ -0. 0005∗∗∗ -0. 0005∗∗∗

( -7. 18) ( -4. 85) ( -5. 34) ( -4. 92) ( -4. 82)
SA 0. 0051∗∗∗

(2. 65)
AC 0. 0257∗∗

(2. 39)
Digital 0. 0023∗∗∗

(3. 66)
Digital×ESG -0. 0000∗∗∗

( -4. 06)
Lev 0. 0299 0. 0239∗∗∗ -0. 0640∗∗∗ 0. 0257∗∗∗ 0. 0241∗∗∗

(1. 52) (7. 48) ( -15. 17) (7. 78) (7. 54)
Roa 0. 2522∗∗∗ -0. 1466∗∗∗ -0. 2879∗∗∗ -0. 1379∗∗∗ -0. 1462∗∗∗

(6. 08) ( -11. 75) ( -29. 48) ( -10. 44) ( -11. 70)
TobinQ -0. 0183∗∗∗ 0. 0052∗∗∗ 0. 0065∗∗∗ 0. 0050∗∗∗ 0. 0053∗∗∗

( -7. 73) (10. 98) (11. 74) (10. 26) (11. 13)
Size -0. 0216∗∗∗ -0. 0027∗∗∗ -0. 0060∗∗∗ -0. 0027∗∗∗ -0. 0021∗∗∗

( -5. 06) ( -5. 24) ( -10. 23) ( -5. 14) ( -3. 95)
Soe 0. 0825∗∗∗ -0. 0086∗∗∗ -0. 0023 -0. 0081∗∗∗ -0. 0083∗∗∗

(9. 34) ( -7. 71) ( -1. 63) ( -7. 28) ( -7. 45)
Top10 -0. 3582∗∗∗ 0. 0133∗∗∗ -0. 0165∗∗∗ 0. 0119∗∗∗ 0. 0089∗∗∗

( -15. 65) (4. 12) ( -4. 21) (3. 78) (2. 76)
Big4 -0. 0783∗∗∗ -0. 0021 0. 0044∗∗ -0. 0026 -0. 0027

( -4. 33) ( -1. 09) (2. 14) ( -1. 35) ( -1. 44)
Dual -0. 0381∗∗∗ -0. 0005 -0. 0003 -0. 0007 -0. 0007

( -6. 12) ( -0. 49) ( -0. 30) ( -0. 68) ( -0. 70)
_cons 4. 6187∗∗∗ 0. 1220∗∗∗ 0. 3174∗∗∗ 0. 1372∗∗∗ 0. 0418

(45. 97) (7. 23) (17. 27) (9. 24) (1. 49)
Industry Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes
N 29244 29244 29244 29244 29244
R2 0. 2320 0. 1590 0. 3810 0. 1590 0. 1600

adj. R2 0. 2290 0. 1570 0. 3790 0. 1570 0. 1580

　 　 注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗分别表示在 1%、5%、10%的统计水平上显著。

　 　 其次,政府应引导企业通过缓解融资约束和降

低代理成本两条路径完善 ESG 信息披露,助力会计

信息质量高质量发展。 一方面,政府部门应联合金

融机构进一步优化企业融资环境和融资政策,制定

ESG 评级与融资利率挂钩的激励机制,降低 ESG 优

质企业的融资成本与门槛,并通过发展绿色信贷、设
立 ESG 专项基金、绿色债券等多种途径,为 ESG 表

现优异的企业提供融资支持,拓宽其融资渠道。 为

保证 ESG 专项融资的合理利用,政府部门应加强对

企业资金使用情况的监督,确保融资资金有效支持

企业可持续发展项目,减少管理层短视,提升会计信

息质量。 另一方面,相关行政机构应采取的措施如

下:出台公司治理规范细则,引导企业进一步强化公

司治理结构,完善内部控制机制,优化股权结构,增
强股东对管理层的监督;建立健全的激励机制与约

束机制,增强股东与管理层利益的趋同性;加强董事

会和监事会的独立性与专业性,提高其对管理层行

为的监督能力,从而降低代理成本,提升会计信息

质量。
最后,政府部门应对数字化发展程度、产权性质

等不同特质的企业制定有侧重效果的 ESG 信息披露

引导政策。 对于未完成数字化转型的传统行业,国
家应当积极宣传企业数字化转型的典型案例,配套

各维度的转型政策支持,如设立数字技术扶持专项
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基金或提供税收减免、贷款贴息等优惠政策,支持传

统企业进行数字化转型。 对于完成数字化转型的新

兴产业,国家可以发布激励政策,推动政府机构和大

型企业在投资时优先考虑,形成正向反馈,增强数字

化转型对各行业 ESG 表现提升会计信息质量的正向

调节作用。 由于国有企业、非重污染行业企业 ESG
表现对会计信息质量的提升作用更明显,因此,政府

部门应针对国有企业、非重污染行业企业建立更加

完善的 ESG 信息披露相关政策,并将 ESG 信息披露

纳入其年度财务报告或社会责任报告的必备部分,
使其逐渐由自愿披露向强制性披露过渡。 同时在资

金支持、政策限制方面,政府部门为积极履行 ESG 信

息披露义务的国有企业、非重污染行业企业提供

ESG 专项补贴,减轻其信息披露成本,并鼓励金融机

构在贷款、发债等融资过程中,将企业的 ESG 表现作

为重要考量因素,对于 ESG 表现良好的国有企业、非
重污染行业企业提供更低的融资成本或更灵活的融

资条件,使其充分发挥企业 ESG 表现对会计信息质

量的提升作用。
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