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ＥＳＧ:企业促进共同富裕的可行之道
聂辉华ꎬ林佳妮ꎬ崔梦莹

(中国人民大学 经济学院ꎬ北京 １００８７２)

摘　 要:本文第一次从企业层面考察了 ＥＳＧ 和共同富裕的关系ꎮ 文章分析认为ꎬ企业从事 ＥＳＧ 活动ꎬ理
论上可以从两个方面推进共同富裕:一是有利于提高和改善企业的财务绩效ꎬ即“做大蛋糕”ꎻ二是有利于改

善企业内部的收入分配ꎬ即“分好蛋糕”ꎮ 而本文采用 ２０１１ 一 ２０２０ 年中国 Ａ 股上市公司的样本数据进行的

实证分析则表明ꎬ企业参与 ＥＳＧ 显著提高了企业财务绩效ꎬ但是并没有显著改善企业内部的收入分配状况ꎮ
为了更好地推动企业通过 ＥＳＧ 活动实现共同富裕ꎬ加快完善 ＥＳＧ 的披露要求和统一标准ꎬ加强对 ＥＳＧ 的宣

传教育ꎬ推动传统义利观、ＥＳＧ 和共同富裕三者的理论整合等至关重要ꎮ
关键词:ＥＳＧꎻ共同富裕ꎻ企业ꎻ收入分配
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基金项目:教育部重大课题“深化‘放管服’改革促进

营商环境持续优化研究”(１８ＪＺＤ０４８)
作者简介:聂辉华ꎬ中国人民大学经济学院教授、博士

生导师ꎬ中国人民大学企业与组织研究中心执行主任ꎻ林
佳妮ꎬ中国人民大学经济学院博士研究生ꎮ

　 　 一、共同富裕与 ＥＳＧ

“共同富裕”已经成为当前中国社会最富号

召力的政策目标之一ꎮ ２０２０ 年 １０ 月ꎬ中共十九

届五中全会明确将“全体人民共同富裕取得更为

明显的实质性进展”作为 ２０３５ 年基本实现社会主

义现代化的远景目标之一ꎮ 由此ꎬ“共同富裕”成
为中国进入新发展阶段和贯彻新发展理念的重要

表现之一ꎮ 共同富裕目标的提出具有深层次的原

因ꎬ因应了全球范围内世界各国面临的共同挑战ꎮ
法国经济学家皮凯蒂基于过去大约三百年的收入

数据发现ꎬ世界上各国国家内部的贫富差距总体

上是在扩大的(Ｐｉｋｅｔｔｙꎬ２０１３) [１] ꎮ 放眼当代ꎬ自
２０ 世纪 ８０ 年代自由资本主义思潮涌起之后ꎬ几
乎所有发达国家均出现了收入和财富差距扩大的

现象ꎮ 收入和财富的扩大导致不同群体或阶层之

间的人力资本和生活方式差异ꎬ最终表现为价值

观差异(李实ꎬ２０２０) [２] ꎮ 这种阶层差异加剧了社

会撕裂ꎬ引发了诸多群体性事件ꎬ成为当代资本主

义的危机ꎮ 因此ꎬ共同富裕是中国吸取西方国家

教训和维护社会稳定的必然选择ꎮ
在此之前ꎬ面对当代资本主义的危机ꎬ一些西

方学者在反思之后ꎬ提出了让企业承担更多社会

责任的理念ꎮ 这方面的典型学者有两位ꎬ一位是

世界经济论坛创始人施瓦布ꎬ他认为要解决包括

“唯 ＧＤＰ 论”、收入不平等和环境污染在内的资

本主义危机ꎬ根本之道在于推行“利益相关者资

本主义”(ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒ ｃａｐｉｔａｌｉｓｍ)ꎮ 在这一理念下ꎬ
政府和企业所追求的不再仅仅是优化利润ꎬ而是

更广泛的目标———社会整体的健康和财富ꎬ以及

整个地球和子孙后代的健康和福祉(施瓦布和万

哈姆ꎬ２０２１) [３] ꎮ 与此相关ꎬ在公司治理文献中ꎬ
布莱尔(１９９９) [４] 认为管理者的目标是最大化公

司总财富ꎬ而不是最大化股东利润ꎬ并且包括债权

人、工人、客户、供应商和所在社区在内的利益相

关者都应该以某种方式参与公司治理[５] ꎮ 另一

位是伦敦商学院教授爱德蒙斯ꎬ他认为要解决当

代资本主义危机ꎬ企业就必须从“分蛋糕”的思维

转向“做大蛋糕”的思维ꎬ关键是践行 ＥＳＧ 理念

(Ｅｄｍａｎｓꎬ２０２０) [６] ꎮ ＥＳＧ 理念是指企业和投资者

在追求利润的同时ꎬ必须高度关注环境( ｅｎｖｉｒｏｎ￣
ｍｅｎｔａｌ)、社会( ｓｏｃｉａｌ)和公司治理( ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖ￣
ｅｒｎａｎｃｅ)三个维度的非财务绩效ꎮ ＥＳＧ 理念的本
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质是企业应该追求社会价值最大化ꎬ让所有利益

相关者实现共赢ꎮ 因此ꎬ从根本上说ꎬ利益相关者

理论和 ＥＳＧ 理论是一致的ꎬ都认为企业应该最大

化所有利益相关者的价值ꎬ而不是最大化股东

利润ꎮ
有意思的是ꎬ我们认为共同富裕和 ＥＳＧ 在本

质上也是一致的ꎮ 一是两者的目标一致ꎮ 共同富

裕的目标是追求全体人民的富裕ꎬ而 ＥＳＧ 的目标

是追求社会价值最大化ꎬ可见两者目标都是在全

社会“做大蛋糕”ꎬ而不是局限于股东利润最大

化ꎮ 二是两者的福利状态一致ꎮ 共同富裕追求所

有人的富裕ꎬ而不是少数人的富裕ꎬ而 ＥＳＧ 是让

所有利益相关者实现共赢ꎬ因此两者都是一种帕

累托改进ꎮ 三是对企业来说ꎬ两者是完全兼容的ꎮ
一个企业如果要实现共同富裕目标ꎬ就要在提高

企业总价值的同时ꎬ让企业的利益相关者都从中

受益ꎬ而这正是 ＥＳＧ 所追求的结果ꎮ 毕竟ꎬ企业

作为一个经济组织ꎬ本身也是一个微型社会ꎬ因此

可以兼顾经济目标和社会目标ꎮ 在这一点上ꎬ企
业与个人、非盈利组织或政府组织都不相同ꎮ 正

因为这一点关键区别ꎬ我们在企业层面讨论如何

实现共同富裕才更有价值ꎮ

　 　 二、文献回顾和理论分析

(一)ＥＳＧ 的内涵和现状

ＥＳＧ 作为一种投资理念ꎬ源于 ２００４ 年时任联

合国秘书长科菲􀅰安南和一些世界顶级投资机构

的 ＣＥＯ(首席执行官)发起的联合倡议ꎬ呼吁将环

境(Ｅ)、社会(Ｓ)和公司治理(Ｇ)作为投资决策的

重要因素ꎮ ２００６ 年ꎬ联合国发布了“负责任投资

原则”(ＰＲＩ)框架ꎬ该框架包括六个具体原则ꎬ主
要内容是把 ＥＳＧ 纳入投资分析和决策过程ꎬ披露

ＥＳＧ 报告和提升负责任投资的效果ꎮ ＥＳＧ 理念

意味着ꎬ企业不能只关心利润、销售额等财务指

标ꎬ还必须关注环境保护、社会平等和公司治理等

非财务指标ꎮ
一般认为ꎬＥＳＧ 理念最早可追溯到 ２０ 世纪

５０ 年代ꎬ当时一些宗教团队禁止宗教基金投资于

赌博、色情、烟草和军火等“有罪”行业ꎬ形成了一

种伦理投资理念ꎮ 之后ꎬ发达国家的民权运动、环

保运动分别推动了保护劳工和实现可持续发展的

投资理念(黄世忠ꎬ２０２１) [７] ꎮ 在 ＥＳＧ 理念提出

之前ꎬ企业社会责任(ＣＳＲ)作为一种投资理念被更

早地提出ꎮ ＣＳＲ 和 ＥＳＧ 的区别是ꎬＣＳＲ 间接地考

虑了与环境和社会有关的治理(Ｇ)ꎬ而 ＥＳＧ 明确考

虑了治理ꎮ 因此ꎬＥＳＧ 的范围比 ＣＳＲ 更广ꎬ并且实

际上可以等同使用(Ｇｉｌｌａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２１)[８]ꎮ
当前ꎬＥＳＧ 已经成为企业界的主流投资理念

(Ｋｉｔｚｍｕｅｌｌｅｒ ａｎｄ Ｓｈｉｍｓｈａｃｋꎬ２０１２) [９] ꎮ 根据 ＰＲＩ
网站的统计ꎬ截至 ２０２１ 年 ３ 月 ３０ 日ꎬ全球共有

５０２０ 个机构投资者和服务提供者签署了 ＰＲＩ 协

议ꎬ在管资产规模(ＡＭＵ)从 ２００６ 年的 ６.５ 万亿美

元增加到 ２０２１ 年的 １２１.３ 万亿美元ꎮ 作为一个

新兴市场ꎬＥＳＧ 理念逐渐被中国企业接受ꎮ ２０２１
年中国 Ａ 股上市公司中ꎬ有 １１３０ 家公司发布了

ＥＳＧ 报告ꎬ而在 ２０１８ 年只有 ８７２ 家ꎮ
(二)ＥＳＧ 与共同富裕

从企业角度讲ꎬ推进共同富裕主要体现为两

个方面(方明月等ꎬ２０２２) [１０] :一是“做大蛋糕”ꎬ
表现为公司财务绩效的改善ꎬ以便有更多利润可

供分配ꎻ二是“分好蛋糕”ꎬ表现为劳动收入占总

收入的比重提高以及管理层与普通员工的收入差

距缩小ꎮ
我们首先分析 ＥＳＧ 对“做大蛋糕”的影响ꎮ

大量研究已经表明ꎬＥＳＧ 和企业财务绩效或价值

是正相关的ꎬ即 ＥＳＧ 有助于企业 “做大蛋糕”
(Ｇｉｌｌａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２１[８] )ꎮ Ｆｒｉｅｄｅ 等(２０１５) [１１] 对

超过 ２０００ 篇管理学、会计学、金融学和经济学的

相关文献进行“元分析”之后ꎬ得出一个结论:大
约 ９０％的研究发现了 ＥＳＧ 和公司财务绩效之间

的非负关系ꎬ更重要的是ꎬ绝大部分研究都报告了

正面结果ꎮ 当然ꎬ在 ＥＳＧ 和财务绩效的因果识别

上还存在一些质疑ꎬ甚至相反的结论(例如ꎬＤｉ
Ｇｉｕｌｉ ａｎｄ Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙꎬ２０１４) [１２] ꎮ ＥＳＧ 提高公司

财务绩效或者价值的主要机制有两个ꎬ一个机制

是 ＥＳＧ 能够降低企业面临的各种风险ꎬ包括系统

风险、管制风险、供应链风险、产品和技术风险、诉
讼风险、声誉风险和实体风险 ( ｐｈｙｓｉｃａｌ ｒｉｓｋ)
(Ｓｔａｒｋｓꎬ２００９) [１３] ꎮ ＥＳＧ 能够帮助企业抵御风险

的原因在于ꎬ企业在参与 ＥＳＧ 活动时相当于为社
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会提供了一些公共物品ꎬ这是一种超越了自利行

为的信号ꎬ可以为企业赢得一种道德资本(ｍｏｒａｌ
ｃａｐｉｔａｌ)ꎮ 因此ꎬ当风险事件发生时ꎬ这种道德资

本可以使企业获得利益相关者的同情和支持ꎬ并
最终增加企业的经济价值 (Ｇｏｄｆｒｅｙꎬ２００５) [１４] ꎮ
另一个机制是 ＥＳＧ 能够降低企业的资本成本(Ｅｌ
Ｇｈｏｕｌ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１１) [１５] ꎮ 这是因为 ＥＳＧ 表现突出

的企业可以赢得支持 ＥＳＧ 投资者的青睐ꎬ或者获

得政府补贴和更优惠的银行贷款ꎮ
其次ꎬ分析 ＥＳＧ 对“分好蛋糕”的影响ꎮ ＥＳＧ

的本质ꎬ是在股东、债权人、工人、客户、供应商和

所在社区等所有利益相关者之间取得一种平衡ꎬ
并且最好是追求共赢ꎬ而不是单纯地追求股东利

益最大化(Ｅｄｍａｎｓꎬ２０２０) [６] ꎮ 因此ꎬ相对于 ＥＳＧ
绩效较差的企业ꎬＥＳＧ 绩效更好的企业会更加注

重收入平等ꎮ 在 ＥＳＧ 评分中ꎬ善待员工通常是 Ｓ
(社会)方面的主要因素ꎮ 善待员工包括平等对

待不同种族、宗教信仰、性别的员工ꎬ对员工加强

职业安全方面的投资ꎬ为员工提供更多在职培训ꎮ
这些举措有利于提高员工的人力资本ꎬ从而改善

员工的收入状况ꎮ 来自中国上市公司的证据表

明ꎬＥＳＧ 能够缓解由于公司战略导致的企业内部

差距ꎬ主要是提高了普通员工的收入(Ｋｏｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０２２) [１６] ꎮ Ｅｅ 等 ( ２０１８) [１７] 认为ꎬ环境方面的

ＥＳＧ 投资和收入差距之间是一种非线性关系ꎮ 因

为 ＥＳＧ 投资在短期会增加资本支出ꎬ这会导致企

业用更多资本替代劳动ꎬ从而导致熟练工人和非

熟练工人之间的收入差距扩大ꎮ 但是ꎬ在长期中ꎬ
当一些企业因为资本成本而退出时ꎬ资本成本会

下降ꎬ两者的收入差距会缩小ꎮ 总之ꎬ长期来看ꎬ
ＥＳＧ 参与可以导致企业内部的收入差距缩小ꎮ 当

然ꎬ企业在履行 ＥＳＧ 时ꎬ对社会提供物质或金钱

捐赠ꎬ或者支持当地社区发展ꎬ也有利于缓解外部

的收入不平等ꎮ

　 　 三、中国企业参与 ＥＳＧ 的实证分析

(一)数据来源

当前ꎬ国内外 ＥＳＧ 评级机构众多ꎬ代表性的

国外评级机构有彭博(Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ)、明晟(ＭＳＣＩ)、
富时罗素(ＦＴＳＥ Ｒｕｓｓｅｌｌ)等ꎬ代表性的国内评级

机构有商道融绿、华证、万得等ꎮ 各机构的评级体

系有一定相似性ꎬ通常包括环境(Ｅ)方面的气候

变化和污染排放、社会(Ｓ)方面的人力资本、公司

治理(Ｇ)方面的审计等ꎮ 同时ꎬ一些机构的指标

也具有一定的特色ꎬ例如 Ｗｉｎｄ ＥＳＧ 指数包含了

绿色建造、绿色金融等子指标ꎬ华证 ＥＳＧ 指数考

虑了扶贫等因素ꎮ
各 ＥＳＧ 评级机构使用的指标体系不尽相同ꎬ

因而我们有必要检验不同评级机构 ＥＳＧ 评分的

相关性ꎮ 为了排除不同年份之间其他因素的干

扰ꎬ我们选择数据缺失值较少的 ２０１９ 年作为样本

年份进行相关性分析ꎮ 特别说明的是ꎬ彭博、明
晟、富时罗素、商道融绿、万得对 ＥＳＧ 的评分为数

值ꎬ而华证将所有评级分为 ＡＡＡ、ＡＡ、Ａ、ＢＢＢ、
ＢＢ、Ｂ、ＣＣＣ、ＣＣ、Ｃ 九档ꎮ 为了方便数据分析ꎬ我
们将九档评级分别赋值为 ９－１ꎮ 我们发现ꎬ除了

华证 ＥＳＧ 评级与其他机构评分的相关性较弱外ꎬ
其他机构之间的 ＥＳＧ 评分相关性基本超过 ０.５ꎮ

在本文中ꎬ我们主要选用彭博 ＥＳＧ 评分作为

企业参与 ＥＳＧ 活动的绩效ꎮ 究其原因:第一ꎬ彭
博 ＥＳＧ 评分体系较为科学全面ꎬ数据来源可靠ꎮ
彭博 ＥＳＧ 数据来源于企业的社会责任报告、年度

报告、企业网站和彭博自身的调查ꎬＥＳＧ 指标体系

包含环境(Ｅ)、社会(Ｓ)、公司治理(Ｇ)分项下的

２１ 个三级指标和 １２１ 个四级指标ꎮ 第二ꎬ彭博

ＥＳＧ 评分与其他机构的评分有较强相关性ꎬ这增

强了我们对数据可靠性的信心ꎮ 第三ꎬ彭博 ＥＳＧ
评分覆盖的中国上市公司样本量较大ꎬ年份区间

较长ꎮ 我们获得了 ２０１１—２０２０ 年上市公司彭博

ＥＳＧ 总分数据和环境(Ｅ)、社会( Ｓ)、公司治理

(Ｇ)分项评分数据ꎬ共包含 １０７５９ 个样本ꎬ每年拥

有约一千的样本量ꎮ 以 ２０２０ 年为例ꎬ获得彭博

ＥＳＧ 评级的中国上市公司有 １１９３ 家ꎬ而该年获得

ＭＳＣＩ 评分的中国上市公司只有 ６５６ 家ꎬ约为彭博

样本量的一半ꎮ
(二)中国企业参与 ＥＳＧ 的特征事实

１.总体描述

彭博 ＥＳＧ 评分是一个在[０ꎬ１００]区间变动的

指标ꎮ 中国上市公司 ＥＳＧ 总分和分项评分在

２０１１—２０２０ 年间的总体描述性统计如表 １ 所示ꎮ
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２０１１—２０２０ 年间ꎬ中国上市公司的 ＥＳＧ 评分均值

为 ２０.８３４ꎬ同时ꎬ不同公司得分具有较大差距ꎬ最
低评分为 １.２４０ꎬ最高为 ６４.１１５ꎮ 分单项来看ꎬ中

国上市公司在公司治理(Ｇ)方面的得分均值较

高ꎬ为 ４５.１７３ꎬ而在环境(Ｅ)和社会(Ｓ)方面的得

分均值较低ꎬ分别为 １１.０８４ 和 ２３.６４９ꎮ

　 表 １ ２０１１—２０２０ 年中国上市公司 ＥＳＧ 评分描述性统计

变　 　 量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

ＥＳＧ 总分 １０ꎬ７５９ ２０.８３４ ７.１３６ １.２４０ ６４.１１５

环境(Ｅ)得分 ９ꎬ１１１ １１.０８４ ８.１５０ ０.７７５ ６５.６２５

社会(Ｓ)得分 １０ꎬ５００ ２３.６４９ ９.８９５ ３.５０９ ７７.１９３

公司治理(Ｇ)得分 １０ꎬ７５９ ４５.１７３ ５.３９３ ３.５７１ ７３.２１４

　 　 ２.年度趋势

从 ＥＳＧ 评分的整体趋势来看ꎬ２０１１—２０２０ 年

上市公司 ＥＳＧ 评分的平均值呈现稳步上升趋势

(如下图所示)ꎬ从 ２０１１ 年的 １７.８９ 增长至 ２０２０

年的 ２３.２３ꎬ年均增长约 ０.５９ꎮ 这说明上市公司对

ＥＳＧ 活动的参与程度越来越高ꎬ或者说在 ＥＳＧ 方

面的表现越来越好ꎮ

图1　 ２０１１—２０２０ 年中国上市公司 ＥＳＧ 平均得分情况

　 　 分单项来看ꎬ环境(Ｅ)项稳步上升ꎬ增长幅度

最大ꎬ从 ２０１１ 年的 ９.６６ 增至 ２０２０ 年的 １３.４６ꎬ增
长率约 ３９.３４％ꎻ社会(Ｓ)项次之ꎬ但同样在稳步

增长ꎬ从 ２０１１ 年的 ２２.２９ 增至 ２０２０ 年的 ２５.７３ꎬ增
长率约 １５.４３％ꎻ而公司治理(Ｇ)项则从 ２０１１ 年

至 ２０１４ 年经历了下滑ꎬ而后增长速度也比较缓

慢ꎬ２０１１ 年为 ４５.４２ꎬ而 ２０２０ 年仅为 ４６.１６ꎮ
３.ＥＳＧ 参与的企业特征

进一步ꎬ我们想考察哪些企业在 ＥＳＧ 参与方

面更加活跃ꎮ 我们以 ２０１１—２０２０ 年获得彭博

ＥＳＧ 评级的中国 Ａ 股上市公司为研究样本ꎬ采用

计量回归方法回答上述问题ꎮ 回归所用的上市公

司基本信息和财务数据来自国泰安数据库(ＣＳ￣
ＭＡＲ)ꎮ 参照大多数文献的做法ꎬ样本中剔除了

金融行业公司和经营状况异常(ＳＴ)的公司ꎬ并对

连续变量的上下 １％进行缩尾处理ꎬ以缓解极端

值的影响ꎮ 计量回归方程如下:
ＥＳＧｉｔ ＝ β１Ｆｅａｔｕｒｅｓｉ( ｔ－１) ＋ β２Ｇｏｖｅｒｎｉ( ｔ－１) ＋

β３Ｏｔｈｅｒｉ( ｔ－１) ＋δｉ＋δｔ＋εｉｔ (１)
其中ꎬ下标 ｉ 表示企业ꎬｔ 表示年份ꎮ 被解释

变量 ＥＳＧｉｔ为企业 ｉ 在每一年的 ＥＳＧ 得分ꎬ包括总

分或环境(Ｅ)、社会(Ｓ)、公司治理(Ｇ)分项得分ꎮ
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解释变量包括三类:一是企业基本特征 Ｆｅａｔｕｒｅ￣
ｓｉ( ｔ－１)ꎬ包括企业规模(用总资产的对数衡量)、企
业年龄、资产负债率和是否国企ꎻ二是企业治理结

构 Ｇｏｖｅｒｎｉ( ｔ－１)ꎬ包括两权分离率(实际控制人拥有

上市公司控制权与所有权之差)、股权集中度(前
十大股东持股比例)、董事会规模(董事人数)、女
性董事比例、总经理是否女性ꎻ三是其他因素 Ｏｔｈ￣
ｅｒｉ( ｔ－１)ꎬ包括政治关联(用董事长或总经理是否曾

在政府单位就职衡量)和行业竞争强度(用赫芬

达尔指数衡量)ꎮ 为了减轻可能的因果互逆问题

的干扰ꎬ所有解释变量均滞后一期ꎮ 此外ꎬ我们

在回归中控制了企业固定效应 δｉ 和年份固定效

应 δｔꎮ 考虑到扰动项的异方差性和序列相关性ꎬ
我们在回归中使用了在企业层面聚类的稳健标

准误ꎮ
表 ２(见下页)展示了以 ＥＳＧ 得分为因变量、

企业特征为自变量的回归结果ꎮ 第(１)列为企业

特征与 ＥＳＧ 总分的关系ꎮ 在众多自变量中ꎬ企业

规模、企业年龄、总经理是否女性对 ＥＳＧ 总分具

有显著的正向影响ꎮ 也就是说ꎬ企业规模和年龄

较大、总经理为女性的上市公司ꎬ具有更高的 ＥＳＧ
总分ꎮ

第(２) ~ (４)列展示企业特征与 ＥＳＧ 分项得

分的关系ꎮ 可以发现ꎬ企业规模和总经理为女性

的正向影响ꎬ主要体现在社会( Ｓ)得分上ꎬ如第

(３)列所示ꎮ 此外ꎬ尽管资产负债率、股权集中度

对 ＥＳＧ 总分没有显著影响ꎬ但它们与部分分项得

分显著相关ꎮ 资产负债率与企业的社会(Ｓ)得分

和公司治理(Ｇ)得分显著负相关ꎬ即企业的资产

负债率越低ꎬ社会得分与公司治理得分越高ꎮ 股

权集中度与企业的环境(Ｅ)得分和公司治理(Ｇ)
得分显著正相关ꎬ即股权越集中ꎬ环境得分和公司

治理得分越高ꎮ
综合来看ꎬ影响企业 ＥＳＧ 得分的主要因素包

括企业规模、年龄、总经理是否女性、资产负债

率和股权集中度ꎮ 其中ꎬ规模较大、年龄较高的

企业和总经理为女性的企业具有更高的 ＥＳＧ
总分ꎻ资产负债率较低的企业具有更高的社会

(Ｓ)得分和公司治理 (Ｇ) 得分ꎻ股权集中度较

高的企业具有更高的环境(Ｅ)和公司治理(Ｇ)
得分ꎮ

(三)ＥＳＧ 与企业内共同富裕

我们从经验上考察企业的 ＥＳＧ 参与能否促

进企业内共同富裕ꎮ 根据上述理论分析ꎬ我们从

两个方面考察 ＥＳＧ 和共同富裕的关系ꎬ一是考察

ＥＳＧ 参与和企业财务绩效的关系ꎬ看 ＥＳＧ 能否

“做大蛋糕”ꎻ二是看 ＥＳＧ 与企业内收入分配的关

系ꎬ看 ＥＳＧ 能否“分好蛋糕”ꎮ
１.ＥＳＧ 与“做大蛋糕”
我们先考察 ＥＳＧ 与企业财务绩效的关系ꎮ

计量回归方程如下:
Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｔ ＝ β１ＥＳＧｉ( ｔ－１) ＋β２Ｘｉ( ｔ－１) ＋δｉ ＋δｔ ＋

εｉｔ (２)
其中ꎬ被解释变量 Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｔ 为企业的财

务绩效ꎬ包括净资产收益率(ＲＯＥ)、总资产收益

率(ＲＯＡ)、营业总收入(取自然对数)、营业利润

(取自然对数)ꎮ 关键解释变量为企业的 ＥＳＧ 得

分 ＥＳＧｉ( ｔ－１)ꎮ 控制变量 Ｘｉ( ｔ－１) 包括方程(１)中所

有解释变量ꎮ 与方程(１)相似ꎬ解释变量和控制

变量均滞后一期ꎬ控制了企业固定效应 δｉ 和年份

固定效应 δｔꎬ使用了在企业层面聚类的稳健标准

误ꎮ 我们将分别分析 ＥＳＧ 总分和分项评分对企

业财务绩效的影响ꎮ
表 ３ 展示了以企业财务绩效为因变量、ＥＳＧ

总分为解释变量的回归结果ꎮ 结果显示ꎬＥＳＧ 总

分对所有财务绩效指标均有显著的正向影响ꎮ 这

一点与国际文献的研究结果总体上是一致的ꎮ
表 ４ 进一步展示了以财务绩效为因变量、

ＥＳＧ 分项得分为解释变量的回归结果ꎮ 可以发

现ꎬ对企业财务绩效起到显著提高作用的主要分

项是社会(Ｓ)得分ꎬ它对企业的 ＲＯＥ、ＲＯＡ、营业

利润均有显著的正向影响ꎮ 而环境(Ｅ)得分和公

司治理(Ｇ)得分ꎬ则与企业的财务绩效没有显著

关系ꎮ 通常认为ꎬ企业在 ＥＳＧ 活动中最容易提高

的是环境活动ꎬ但是环境活动并没有对企业财务

绩效产生显著影响ꎮ
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　 表 ２ 企业特征与 ＥＳＧ 得分的关系

变　 　 量
(１) (２) (３) (４)

ＥＳＧ 总分 环境得分 社会得分 公司治理得分

企业规模(滞后一期) ０.８２１∗∗∗ ０.４５６ １.５９８∗∗∗ ０.１５０

(３.８５) (１.４４) (５.３１) (１.０３)

企业年龄(滞后一期) ０.４８２∗∗ ０.３７７ ０.５９１ －０.０２３

(２.２３) (１.２５) (１.１９) (－０.１３)

资产负债率(滞后一期) －０.９５８ ０.２１１ －２.５９４∗∗ －１.８８９∗∗∗

(－１.３８) (０.１９) (－２.５５) (－３.４９)

是否国企(滞后一期) ０.３０７ ０.８１５ ０.１０６ －０.３９８

(０.８７) (１.１５) (０.１８) (－０.９１)

两权分离率(滞后一期) ０.０１４ ０.０３０ －０.０２１ －０.０００

(０.６３) (０.８８) (－０.７２) (－０.０２)

股权集中度(滞后一期) ０.００６ ０.０２４∗ ０.００１ ０.０３５∗∗∗

(０.５８) (１.６７) (０.０９) (４.２９)

董事会规模(滞后一期) －０.０１７ －０.１１９ ０.０７５ ０.００９

(－０.２２) (－１.００) (０.７６) (０.１６)

女性董事比例(滞后一期) －０.７５４ －０.８２４ －０.４２６ －０.５３８

(－０.８１) (－０.５９) (－０.３５) (－０.８３)

总经理是否女性(滞后一期) ０.７９９∗∗ ０.５４８ １.６３７∗∗∗ ０.０９０

(２.００) (０.８０) (２.８１) (０.３３)

政治关联(滞后一期) －０.１５４ －０.１７３ －０.４６７ －０.１１７

(－０.６６) (－０.４８) (－１.４６) (－０.７１)

行业集中度(滞后一期) ０.１２６ １.８２８ －１.３３５ ０.８４７

(０.１２) (１.２４) (－０.７４) (１.１３)

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 ７ꎬ７５０ ６ꎬ７６７ ７ꎬ６１６ ７ꎬ７５０

Ｒ２ ０.７９７ ０.７４３ ０.７７５ ０.７８９

　 　 注:小括号内为 ｔ 值ꎬ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％、５％、１％的水平上显著ꎬ下同

　 　 综合来看ꎬ企业参与 ＥＳＧ 有利于提高财务绩

效ꎬ其中起主要作用的分项是社会(Ｓ)得分ꎮ 彭

博 ＥＳＧ 指标的社会(Ｓ)方面包括了企业在社区与

客户、多样性、道德与法规、健康与安全、人力资本

和供应链等多方面的表现ꎮ 回归结果意味着ꎬ企
业维护客户、员工权益的举动ꎬ同时也能促进企业

自身绩效的提升ꎬ从而推动共同富裕ꎮ

企业在 ＥＳＧ 与财务绩效上实现“双赢”ꎬ原因可

能与声誉机制有关ꎮ 现有研究表明ꎬ企业的社会责

任表现有助于提高其社会声誉(沈洪涛等ꎬ２０１１[１８]ꎻ
王波、杨茂佳ꎬ２０２２[１９])ꎮ 企业在产品质量、人权政

策、商业道德、健康与安全等方面的表现ꎬ都可能为

企业赢得更高的社会声誉ꎬ使企业获得更多合作者

和客户的青睐ꎬ从而提高企业经营绩效ꎮ

􀅰７􀅰



　 表 ３ ＥＳＧ 总分与财务绩效的关系

变　 　 量
(１) (２) (３) (４)

ＲＯＥ ＲＯＡ 营业总收入 营业利润

ＥＳＧ 总分 ０.０００∗∗ ０.００４∗ ０.００４∗ ０.００５∗∗

(滞后一期) (１.９７) (１.７２) (１.７２) (２.２７)
控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 ７ꎬ１３９ ７ꎬ１３９ ７ꎬ１３９ ７ꎬ０６０
Ｒ２ ０.５３９ ０.９５５ ０.９５５ ０.９０９

　 表 ４ ＥＳＧ 分项评分与财务绩效的关系

变　 　 量
(１) (２) (３) (４)

ＲＯＥ ＲＯＡ 营业总收入 营业利润

环境得分 ０.０００ ０.０００ ０.００３ ０.００２

(滞后一期) (０.５３) (０.８６) (１.６１) (０.８５)

社会得分 ０.０００∗∗ ０.００１∗ ０.００１ ０.００４∗∗

(滞后一期) (２.２６) (１.９０) (０.７５) (２.１９)

公司治理得分 －０.０００ ０.０００ －０.０００ －０.００３

(滞后一期) (－０.２３) (０.００) (－０.０２) (－１.０９)

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 ６ꎬ１５２ ６ꎬ１４４ ６ꎬ１５２ ６ꎬ０８２

Ｒ２ ０.５４３ ０.４００ ０.９６３ ０.９１７

　 　 ２.ＥＳＧ 与“分好蛋糕”
接下来的问题是ꎬ企业的 ＥＳＧ 活动是否能够

促进“分好蛋糕”? 我们考察 ＥＳＧ 得分与企业内

部收入分配的关系ꎮ 计量回归方程如下:
Ｉｎｃｏｍｅｉｔ ＝β１ＥＳＧｉ( ｔ－１) ＋β２Ｘｉ( ｔ－１) ＋δｉ＋δｔ＋εｉｔ

(３)
其中ꎬ被解释变量 Ｉｎｃｏｍｅｉｔ为企业内部的收入

分配情况ꎬ包括两个方面ꎬ一是劳动收入份额ꎬ即
劳动收入占总收入的比重ꎬ具体用现金流量表中

“支付给职工以及为职工支付的现金”除以利润

表中 的 “ 营 业 总 收 入 ” 来 计 算 ( 施 新 政 等ꎬ
２０１９) [２０] ꎮ 二是不同劳动主体的收入差距ꎮ 由

于数据可得性原因ꎬ这里计算的是管理层与普通

员工的收入差距以及管理层内部性别薪酬差距ꎮ
参考现有文献的做法(张克中等ꎬ２０２１) [２１] ꎬ管理

层与普通员工的收入差距用监管层平均薪酬和普

通员工平均薪酬的比值来衡量ꎮ 管理层内部性别

薪酬差距用监管层中男性平均薪酬和女性平均薪

酬的比值来衡量ꎮ 与方程(２)一致ꎬ关键解释变

量为企业的 ＥＳＧ 得分 ＥＳＧｉ( ｔ－１)ꎬ并分别分析 ＥＳＧ
总分和分项得分对企业内部收入分配的影响ꎮ 控

制变量 Ｘｉ( ｔ－１)包括方程(１)中所有解释变量ꎮ 此

外ꎬ解释变量和控制变量均滞后一期ꎬ控制了企业

固定效应 δｉ 和年份固定效应 δｔꎬ使用了在企业层

面聚类的稳健标准误ꎮ
表 ５ 展示了以企业内部收入分配情况为因变
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量、ＥＳＧ 得分为自变量的回归结果ꎮ 第(１) ~ (３)
列分别展示 ＥＳＧ 总分对劳动收入份额、管理层与

普通员工收入差距、管理层内部性别薪酬差距的

影响ꎮ 结果显示ꎬＥＳＧ 总分并未对劳动收入份额

和管理层内部性别薪酬差距产生显著影响ꎬ且扩

大了管理层与普通员工的收入差距ꎮ 第(４) ~
(６)列展示 ＥＳＧ 分项得分对企业内收入分配的影

响ꎬ结果显示 ＥＳＧ 大部分分项对企业内收入分配

没有显著影响ꎬ只有社会(Ｓ)得分与管理层和普

通员工收入差距显著正相关ꎮ
表 ５ 的结果表明ꎬ企业参与 ＥＳＧ 尚未起到改

善企业内收入分配的作用ꎮ 在某些方面ꎬＥＳＧ 得

分更高的企业ꎬ管理层与普通员工收入差距反而

更大ꎮ 这可能是因为ꎬ彭博 ＥＳＧ 评级指标的社会

(Ｓ)分项较多关注了管理层内部的薪酬差距ꎬ包
括高级管理人员的性别薪酬差距、中层和其他管

理人员的性别薪酬差距等ꎬ这导致管理层平均薪

酬有所上升ꎻ而评级指标对管理层与普通员工的

薪酬差距缺少明确关注ꎬ从而普通员工的薪酬没

有得到显著提升ꎮ 总之ꎬ已有证据表明ꎬ企业的

ＥＳＧ 参与并没有显著改善企业内部的收入分配ꎬ
在“分好蛋糕”方面表现不及理论预期ꎮ

　 表 ５ ＥＳＧ 得分与企业内收入分配的关系

变　 　 量

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

劳动收入

份额

管理层与普通

员工收入差距

管理层内部性

别薪酬差距

劳动收入

份额

管理层与普通

员工收入差距

管理层内部

性别薪酬差距

ＥＳＧ 总分 －０.０１７ ０.０４８∗∗∗ ０.００７
(滞后一期) (－０.８４) (３.９６) (０.４９)
环境得分 －０.０１１ ０.０１７ ０.００１
(滞后一期) (－０.６８) (１.５８) (０.０８)
社会得分 －０.００７ ０.０２５∗∗∗ －０.００２
(滞后一期) (－０.５２) (２.６５) (－０.１９)
公司治理得分 －０.００８ ０.０１２ －０.０１０
(滞后一期) (－０.２７) (０.７６) (－０.５３)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ７ꎬ１３９ ６ꎬ９８７ １ꎬ４７６ ６ꎬ１５２ ６ꎬ０１９ １ꎬ２３６

Ｒ２ ０.８６０ ０.８１６ ０.６６２ ０.８６８ ０.８３５ ０.６６８

　 　 四、中国企业参与 ＥＳＧ 的阻碍因素

上述分析表明ꎬ中国企业的 ＥＳＧ 参与部分地

推动了企业内共同富裕ꎬ主要表现为 “做大蛋

糕”ꎬ但是在“分好蛋糕”方面的表现不及理论预

期ꎮ 那么ꎬ为什么中国企业的 ＥＳＧ 参与没有改善

企业内部的分配? 怎么从制度安排上鼓励企业更

多参与 ＥＳＧ?
第一ꎬ在监管方面ꎬＥＳＧ 披露缺乏严格要求和

统一标准ꎬ导致可比性弱ꎮ 充分的信息披露是有

效进行 ＥＳＧ 评级和投资的基础ꎮ 越来越多的国

家已逐步建立上市公司 ＥＳＧ 信息披露制度ꎮ 以

环境方面的 ＥＳＧ 披露为例ꎬ欧盟强制所有环境污

染企业及上市公司必须公开环境信息ꎻ美国强制

上市公司披露包含环境负债、环境监控成本、环境

问题对公司财务状况和竞争地位的影响、有待裁

决的环境诉讼等环境信息ꎻ英国强制有污染的企

业必须在环境报告中披露其在环境保护方面所做

的努力ꎻ澳大利亚要求上市公司在“不遵守就解

释”原则基础上ꎬ披露任何重大经济、环境及社会
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可持续发展的风险ꎬ以及公司如何管理此类风险ꎮ
目前ꎬ中国仍施行鼓励企业进行自主披露 ＥＳＧ 相

关信息的政策ꎮ 上市公司披露 ＥＳＧ 的方式主要

是定期发布社会责任报告ꎬ但是大部分上市公司

所发布的年度报告中并未对各项评价指标进行具

体披露ꎬ或者仅仅是定性化的描述ꎬ缺乏统一的信

息披露标准ꎮ 虽然 ２０２１ 年在 Ａ 股上市公司中发

布 ＥＳＧ 相关报告的有 １１３０ 家ꎬ但只有 ５５ 家企业

发布了纯粹的 ＥＳＧ 报告ꎬ占所有 Ａ 股上市公司的

１.５７％ꎮ 再有ꎬ当前 ＥＳＧ 信息披露缺乏第三方数

据机构的验证ꎬ因此存在部分企业选择性地披露

对公司有益的信息ꎬ隐藏了对企业不利的相关指

标信息ꎬ甚至出现数据造假、虚报等情况ꎮ
第二ꎬ在企业方面ꎬ对 ＥＳＧ 理念缺乏正确的

认识ꎬ认为 ＥＳＧ 就是“做慈善”ꎮ 我们在实地调研

中发现ꎬ大部分中小企业没有听说过 ＥＳＧ 或者

ＣＳＲꎬ少部分听说过 ＥＳＧ 的企业普遍认为 ＥＳＧ 就

是“捐钱”“做慈善”ꎮ 总之ꎬ在企业看来ꎬＥＳＧ 是

“锦上添花”的事情ꎬ不是“雪中送炭”的事情ꎮ 因

此ꎬ如果企业规模比较小ꎬ或者生存比较困难ꎬ根
本就不会考虑 ＥＳＧꎬ这一观察与我们的数据分析

是一致的ꎮ 实际上ꎬＥＳＧ 的本质是通过与债权人、
工人、客户、供应商和社区分享利益ꎬ共同把利益

蛋糕做大(Ｅｄｍａｎｓꎬ２０２０) [６] ꎮ 契约理论则认为ꎬ
ＥＳＧ 是设计利益兼容的激励机制ꎬ不是单纯的慈

善ꎮ 因此ꎬ并非只有有钱的企业才需要从事 ＥＳＧ
活动ꎮ 相反ꎬ越是处于生存困境的企业ꎬ更需要通

过 ＥＳＧ 充分调动利益相关者的积极性ꎬ共同让企

业渡过难关ꎬ最终实现共同富裕ꎮ 日本企业在经济

危机时ꎬ往往通过高层减薪、员工轮岗、保住供应链

等方式克服困难ꎬ其实就是践行 ＥＳＧ 的理念ꎮ
第三ꎬ在市场方面ꎬ投资者和消费者对 ＥＳＧ

尚未完全接受ꎬ还没有形成“用脚投票”的 ＥＳＧ 市

场ꎮ ＥＳＧ 是一种投资理念ꎬ即投资者和企业管理

者切实把环境、社会和公司治理作为选择投资目

标的主要标准ꎬ抛弃那些 ＥＳＧ 表现不佳的企业ꎬ
从而形成一种“用脚投票”的市场淘汰机制ꎮ 然

而ꎬ这种市场理念的形成通常与经济发展水平和

偏好有关ꎮ 中国作为一个新兴市场ꎬ目前还未形

成这样一种成熟的投资理念ꎮ 最典型的事件是ꎬ

２０２１ 年 ７ 月国际著名的 ＥＳＧ 评级机构明晟(ＭＳ￣
ＣＩ)将 Ａ 股蓝筹公司代表贵州茅台的 ＥＳＧ 评级从

Ｂ 级降到了 ＣＣＣ 级ꎬ导致贵州茅台成为全球 ２０
大市值公司中 ＥＳＧ 评分最低的企业ꎮ 然而ꎬ市场

似乎并没有因为贵州茅台的 ＥＳＧ 评分下降而“抛
弃”它ꎮ

第四ꎬ在理论上ꎬ传统义利观、ＥＳＧ 和共同富

裕没有形成统一的框架ꎮ 中国商人自古以来就有

乐善好施的传统ꎬ并形成了一种义利观ꎮ 中国早

期著名的商人范蠡ꎬ被认为是有记载的最早的慈

善家ꎮ 在古代商品经济比较发达的宋朝ꎬ很多商

人热心公益事业ꎬ包括赈灾救荒、施药济贫、修桥

铺路ꎬ还积极为边疆防卫提供援助ꎮ 到了晚清时

期ꎬ以科举状元身份创办实业的张謇更是捐资助

学、抚幼赡老的典范ꎮ 这种行为已经超越了单纯

的慈善ꎬ而是广义的社会责任ꎮ 近年来ꎬ中国企业

开始高度重视 ＥＳＧ 或 ＣＳＲꎬ但是在话语权上主要

遵从西方的解释ꎬ缺乏中国的文化根基ꎮ 与此同

时ꎬ共同富裕作为一种政策理念ꎬ虽然推行力度较

大ꎬ但是其精神内核缺乏提炼ꎬ这不利于被企业广

泛认同ꎬ甚至可能给企业带来道德压力ꎮ

　 　 五、结论和政策建议

本文首次从 ＥＳＧ 的角度分析了企业推进共

同富裕的理论逻辑和现实效果ꎮ 我们发现ꎬ企业

参与 ＥＳＧ 有利于提高财务绩效ꎬ但是企业参与

ＥＳＧ 并没有显著提高劳动收入份额ꎬ也没有缩小

管理层与普通员工的薪酬差距ꎮ 目前来看ꎬ企业

的 ＥＳＧ 活动对“做大蛋糕”发挥了作用ꎬ但是对

“分好蛋糕”还没有产生正面作用ꎮ
为了更好地推动企业通过 ＥＳＧ 活动实现共

同富裕ꎬ我们认为需要以下三个方面的政策安排ꎮ
第一ꎬ加快完善 ＥＳＧ 的披露要求和统一标准ꎮ 相

对于发达国家ꎬ中国对 ＥＳＧ 的披露要求还比较宽

松ꎮ 下一步可以对上市公司实施更严格的披露要

求ꎬ比如除了少数重污染行业的公司ꎬ其他行业的

公司应该按照“不遵守就解释”要求发布 ＥＳＧ 报

告ꎮ 第二ꎬ加强对 ＥＳＧ 的宣传教育ꎬ重点对象是

企业和投资者ꎮ 证券监管部门应该将 ＥＳＧ 纳入

投资者教育的重要内容ꎬ帮助形成一个 ＥＳＧ 市
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场ꎮ 第三ꎬ推动传统义利观、ＥＳＧ 和共同富裕三者

的理论整合ꎮ 中国古代商人的义利观体现了当代

ＥＳＧ 的精髓ꎬ两者在本质上是一致的ꎬ只是在范围

上古代商人还没有形成关注环境和公司治理的现

代理念ꎮ 而共同富裕作为当下最富号召力的政策

理念ꎬ完全可以而且应该在汲取中国古代义利观

的同时ꎬ与国际流行的 ＥＳＧ 理念实现对接ꎬ并且

为更好地践行 ＥＳＧ 理念提供制度上的激励ꎮ
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