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中国上市企业ESG分行业实证研究及分项绩效解析
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摘要:以彭博(2006—2022)、华证(2009—2023)ESG评级及中国 A股上市企业为样本,围绕ESG整体与各子类评

分、各子类评分之间、不同行业ESG规律,企业ESG异质性分析等展开探究。实证研究表明,环境(E)、社会(S)、治
理(G)对ESG评分都产生显著影响,程度为G>E>S。各行业在ESG各维度表现存在显著分化,金融保险行业环

境表现占优但社会贡献欠佳,住宿业依赖社会贡献提升ESG排名,农林牧渔服务业治理与社会维度发展失衡。研

究提出政府和企业制定ESG策略建议。
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  在全球日益关注可持续发展与气候危机的趋

势下,ESG理念迅速纳入国家政策。在商业领域

中,ESG从环境、社会和公司治理三个维度评估企

业经营相关理念与中国推动经济高质量发展、企业

发展低碳化绿色转型的内涵高度契合,日益受到重

视[1],也深刻影响投资市场的逻辑,即从传统对于财

务绩效的关注变成环境、社会及公司治理等“非财

务因素”方面的表现。这一趋势倒逼企业改变商业

模式、运营模式和影响力评估,以获得投资市场青

睐,截至2024年7月31日,共有2179家A股上市

公司 发 布 2023 年 度 ESG 报 告,披 露 率 高 达

40.68%[2]。然而,由于社会公众和投资者无法直接

依赖企业披露的ESG信息进行有效评价,第三方

机构系统性的评级指标体系能更系统公正地衡量

企业ESG绩效[3]。ESG评级作为衡量企业非财务

绩效的框架和标准,在企业和投资者之间起到桥梁

的作用。
全球有超过600家ESG专业评级机构,比较知

名的评级机构有彭博、Wind、华证、润灵环球、商道

融绿、摩根士坦利国际资本公司(MSCI)、FTSE
Russell、Sustainalytics、DowJones、ThomsonReu-
ters等[4]。中国与国外的ESG评级框架均围绕着

企业非财务指标,但在具体指标、数据收集、权重和

评估方法方面差异显著、各有侧重。国外多从财务

视角出发,指标重财务关联项,数据来源广且量化

方法成熟,依风险设权重、按行业分评价敞口、由议

题驱动;国内评级兼顾政策响应与社会贡献,行业

针对性强且结合国情设特色指标,数据获取与量化

尚在探索,权重综合多因素确定、评价敞口划分更

多元,二者各具特色与考量重点。本文聚焦中外

ESG体系异同,剖析异同,帮助企业遵循国际趋势

扬长避短,实现高质量发展。

1 文献综述

1.1 ESG对企业的影响

ESG源于联合国制定的可持续发展目标,规定

了企业开展业务时需履行的承诺,旨在实现企业在

追求自身目标时兼顾让世界更美好的目标[5]。学术

界对此有浓厚兴趣,开展了各种有价值的讨论,已
从不同国别角度分析在ESG绩效和企业发展间的

关系。例如,基于彭博社2014—2018年4800个数

据,得出斯里兰卡企业ESG及环境、社会绩效评级

高,土耳其企业治理绩效佳[6]。实践中,ESG指标选

取、风险计量和非财务信息量化后将ESG纳入企

业估值[7]。通过对 G7国家房地产公司研究发现,
ESG披露与资产回报率(returnonasset,ROA)、资
本回报率(returnoncapital,ROC)呈正相关,与股

价和市盈率无关;环境因素与ROC、股价正相关,社
会和治理因素与财务业绩无关;ESG信息高透明度

有益财务业绩,相关方应重视ESG披露[8]。有学者

以欧洲1038家上市公司为样本,运用机器学习与

逻辑回归模型,发现机器学习能准确预测ROA和

ROE,ESG实践与财务指标正相关且在公司特定投
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资时更显著,从而为欧洲上市公司提出相关建议[9]。
而在中国,研究提出,ESG信息披露质量对企业创

新效率具有显著促进作用[10]。ESG导向业务有利

于改善盈利结构与降低业务风险,ESG信息披露的

完善有利于提振市场信心,通过这两个路径提升企

业综合价值[11]。ESG评级通过缓解融资约束、降低

信息不对称和提高创新能力来增强企业韧性[12]。
ESG评级能够显著促进企业绿色技术创新,在国有

企业及重污染行业促进效果更加显著[13]。企业

ESG责任履行能够提升劳动收入份额,该结论在考

虑内生性等一系列稳健性检验后仍然成立[14]。企

业参与ESG显著提高了企业财务绩效、劳动收入

份额和慈善捐赠数量,但是并没有改善企业内部管

理层与普通员工收入差距[15]。
1.2 中外ESG评价体系的异同

从评级机构看,考察范围和底层指标各有侧

重,对争议事件和风险敞口的处理认定也各有特

色。MSCI的ESG分为AAA~CCC7个等级;FT-
SERussell的ESG对符合条件的公司会有分值在

0~5分的ESG评分;Sustainalytics则按照企业

ESG风险得分划分风险等级,0~10分为可忽略的

风险水平,40分以上为严峻风险水平。万得的ESG
由管理实践得分7分和争议事件得分3分组成,并
给予“AAA~CCC”的七档评级。不同评价体系往

往会得出不一致的公司ESG评级,这使得投资者难

以准确区分公司ESG表现的优劣[16]。ESG评级仍

然面临评级方法不完善和不透明、评级结果存在偏

差、评级前瞻性不足等问题[17]。
从实践层面看,企业积极开展绿色生产、参与

社会公益、秉持透明公正治理原则等,能在消费者、
投资者、合作伙伴等利益相关者群体中建立起高度

的信任与认可。如何在有限的资源下,提升ESG评

分,在激烈的市场竞争中脱颖而出成为企业必答

题,而当前针对ESG分项维度开展的探究相对匮

乏,尤其是行业ESG评价仍存在一定的研究空白。
以彭博ESG评分为例,该机构自2010年起开

始创建ESG评分,覆盖全球60多个国家,公司覆盖

面广(超过11500公司),ESG主题覆盖面广(超过

900领域),每日更新内容(超过80领域)[20],彭博

ESG环境(33%)、社会(33%)、治理(33%)均衡分

布。环境分空气质量、气候变化等7个子项目45项

评分指标。社会分社区和客户、多样性等45项指

标。治理分审计风险与监督、董事会组成等8个部

分29个子指标。

中国除了采用上述国际主流评价体系外,也使

用华证等ESG评价体系。华证创于2009年,是目

前国内市场上可回溯时间最长的ESG评级体系,覆
盖全部A股[18],包括ESG评级、ESG尾部风险两

个部分三级指标体系,一级指标3个、二级指标14
个、三级指标26个,以及超过130个底层数据指

标[19]。华证增加了中国特色指标,如扶贫、社会责

任报告、证监会处罚等,构建行业权重矩阵,公司归

为“AAA~C”九档,其中 AAA~A 为领导者、
BBB~B为平均、CCC~C为落后。ESG尾部风险

将公 司 归 为“严 重 警 告、警 告、关 注、低 风 险”
四档[20]。

2 研究假设
H1:基于彭博指数,ESG总分与E、S、G各分

项得分存在显著的线性关系,且E、S、G分项得分

对ESG总分有正向促进作用。
H2:基于彭博指数,E、S、G各分项之间存在显

著的相互影响关系,其中一个分项的提升会带动其

他分项得分的提高。
H3:基于华证指数,上市企业不同行业间的

ESG总分及分项表现存在显著差异,并呈现特定的

行业规律。
H4:上市企业的行业属性(重污染行业与非重

污染行业)和企业性质(国有企业与非国有企业)是
影响ESG综合评分的显著因素。在ESG整合能

力、社会责任履行模式以及不同政策周期下的ESG
表现动态变化方面,重污染行业与非重污染行业、
国有企业与非国有企业存在明显差异。

3 研究方法
选取多源数据构建实证基础,一是彭博在

2006—2022年期间对上市公司采集的面板数据;
二是华证2009—2023年对上市公司记录的面板

数据;三是2009—2023年的完整A股上市公司数

据,相关数据均来源于国泰安(CSMAR)数据库。
本文对企业层面的所有连续型变量均进行了分年

度的1%以下和99%以上的缩尾处理(Winsorize),
以此来缓解离群值对回归结果可能产生的影响。
与此同时,为了消除样本数据可能存在的聚集性

特征,降低异方差问题和自相关问题的干扰,又对

回归系数的标准误进行企业层面的聚类(cluster)
调整。数据的分析和处理主要通过软件Stata17.0
完成。

针对H1、H2,选取彭博评价对样本评分,以E、
S、G为自变量,ESG总得分作因变量构建线性回归
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模型。经回归分析确定系数与显著性水平,依系数

的正负与绝对值判断相关性方向与强度,运用假设

检验确保数据可验证理论假设,为剖析评价体系差

异提供统计依据。
(2)针对H3,基于华证2009—2023年的数据,

分行业描述性分析,探究成因,挖掘规律,理解不同

行业在ESG实践层面的差异及行业间结构特点,
为行业研究、政策制定与企业规划提供参考。

(3)针对 H4,基于A股上市公司2009—2023
年的ESG表现数据库,以全部A股上市公司作为

初始研究样本,并且采用年度数据搭建面板模型。
与此同时,为了保证研究结果的科学性和准确性,
对初始研究样本按照以下条件进行筛选。

剔除金融行业的样本。由于金融类的上市公

司在市场准入与业务发展等方面受到诸多管制,并
且其会计处理方法也与其他行业的上市公司存在

着重大差异。为了确保研究结论的一致性,既往文

献均将该类公司从初始研究样本中剔除,因此,也
将金融行业的样本剔除。

剔除ST、SST、*ST和PT类的样本。一般情

况下,被交易所标记为ST、SST、*ST和PT的上市

公司的经营状况会存在明显问题。因此,为了减少

可能对研究结果造成的偏差,将这类异常研究样本

剔除。
剔除相关变量存在缺失值和异常值的样本。

本文最终得到由44525个“企业៭年度”观测值构成

的非平衡面板数据。
(4)由于双向固定企业个体和年份的双向固定

效应模型一方面可以解决由于遗漏变量所导致的

内生性问题,另一方面可以排除不同年份宏观环境

不同所带来的影响,因此本文主要使用该模型进行

分析,具体的模型如式(1)~式(4)所示。
ESGit =β0+β1Eit+μi+μyear+εit (1)
ESGit =β0+β1Sit+μi+μyear+εit (2)
ESGit =β0+β1Git+μi+μyear+εit (3)

ESGit =β0+β1Eit+β2Sit+β3Git+μi+μyear+εit

(4)
式中:i和t分别为企业个体和年份;β0为截距项;

β1、β2、β3 为核心解释变量的回归系数;μi、μyear分别

为企业和年份层面上的固定效应;εit为残差项。

4 实证分析
4.1 ESG分项得分与总得分的关联性

(1)针对E、S、G分项指标与ESG总分构建线

性回归模型。
如表1所示,自变量(E、S、G得分)对因变量

(ESG总分)呈现显著正向影响,回归模型在统计

层面高度显著。这一结果有力地证实了 H1,即
ESG总分与E、S、G各分项得分存在显著线性关

系,且分项得分的提升能正向促进 ESG总分增

长。在彭博ESG评价体系里,企业治理的重要性

最为突出。从回归系数来看,企业参与全球主流

ESG评分时,提升企业治理得分对总分的影响最

为显著,其次是环境得分,而社会得分的影响相对

最小。
(2)探讨企业ESG总特分与其环境、社会和公

司治理三个维度分别分数的关联性。
如表3和表4所示,企业在环境、社会、治理方

面的表现对综合 ESG 评分有显著正向影响。环

境、社会、治理各维度每提升1分,综合评分分别提

升0.66、0.94、0.57分,企业顺应绿色发展趋势,改
进环保措施,改善社区关系和员工福利,强化风险

管理及优化内部结构均会有绩效提升。

表1 ESG总分和分项之间的关系

变量 平方和 自由度 均方

模型 1614674.250 3 538224.7490

残差 7675.304 15894 0.482906

总计 1622349.550 15897 102.053800

 

观测数量 = 15898
F(3,15894) > 99999
Prob>F = 0.0000
决定系数 = 0.9953

调整后的决定系数 = 0.9953
均方根误差 = 0.6949

变量 系数 标准误 t P>∣t∣ [95% 置信区间]

bloomberge 0.344396 0.000607 567.51 0.000 0.3432067~0.3455857

bloombergs 0.285245 0.000936 304.71 0.000 0.2834097~0.2870795

bloombergg 0.354016 0.000426 830.94 0.000 0.3531811~0.3548513

常数项 -0.856691 0.025196 -34.00 0.000 -0.9060782~-0.8073040
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表2 总分和E得分之间的关系

变量 平方和 自由度 均方

模型 1147677.650 1 1147677.6500

残差 474671.899 15896 29.861091

总计 1622349.550 15897 102.053818

 

观测数量 = 15898
F(1,15896) = 38433.88
Prob>F = 0.0000
决定系数 = 0.7074

调整后的决定系数 = 0.7074
均方根误差 = 5.4645

变量 系数 标准误 t P>∣t∣ [95% 置信区间]
bloomberge 0.660143 0.003367 196.05 0.000 0.6535427~0.6667433

常数项 22.464790 0.052492 427.97 0.000 22.361900~22.567680

表3 总分和S得分之间的关系

变量 平方和 自由度 均方

模型 1009887.190 1 1009887.190

残差 635111.600 15987 39.726753

总计 1644998.790 15988 102.889591

 

观测数量 = 15989
F(1,15897) = 25420.83
Prob>F = 0.0000
决定系数 = 0.6139

调整后的决定系数 = 0.6139
均方根误差 = 6.3029

变量 系数 标准误 t P>∣t∣ [95% 置信区间]
bloombergs 0.942104 0.005909 159.44 0.000 0.9305222~0.9536863

常数项 15.861120 0.091955 172.49 0.000 15.6808800~16.041370

表4 总分和G得分之间的关系

变量 平方和 自由度 均方

模型 1190091.040 1 1190091.04

残差 499105.684 16121 30.959971

总计 1689196.720 16122 104.775879

 

观测数量 = 16123
F(1,16121) = 38439.67
Prob>F = 0.0000
决定系数 = 0.7045

调整后的决定系数 = 0.7045
均方根误差 = 5.5642

变量 系数 标准误 t P>∣t∣ [95% 置信区间]

bloombergg 0.569972 0.002907 196.06 0.000 0.5642733~0.5756699
常数项 -7.816010 0.188010 -41.57 0.000 -8.1845310~-7.4474890

4.2 行业ESG分析

4.2.1 ESG整体

如表5所示,总体而言排名前3位的都是不涉

及制造环节的第三产业,货币金融服务、保险业分

别为80.52和78.68,是华证体系下ESG表现最佳

的行业。这两个行业作为高附加值的服务业,不涉

及能源密集型的生产环节,环境污染小。E端这两

个行业依然得分最高。较好的环境表现与政策支

持引导密不可分:2007年中国银监会为银行业ESG
发展奠基,2021年8月中国人民银行发布相关指

南,2022年6月原银保监会出台指引推动ESG发

展,银行业积极响应监管号召,探索支持 “双碳”新

模式且成效明显。
排在第3位的是新闻和出版业(77.91),该行业

在信息传播与文化引领方面对社会可持续发展有

着重要影响力,传播环保理念等社会责任履行上表

现良好。G端内部治理结构清晰,重视内容质量与

社会影响监督,得分为87.14,位居全行业第二。第

4~10位行业得分差距很小。房地产业在项目规

划、开发和运营过程中,能够较好地平衡环境、社会

和公司治理要素。大型房企通常有较为完善的管

理体系,在环保建筑材料使用、社区配套建设和企

业内部治理方面表现较好。家具制造业不断向绿

色制造转型,以适应市场和监管要求,通过采用环

保生产工艺和原材料,保障产品质量和员工福利。
房屋建筑业在施工过程中对环境破坏较大,如

扬尘、噪声和建筑垃圾等问题。S端建筑工人权益

保障和对周边居民生活影响处理存在不足,G端也

常因行业竞争激烈出现不规范现象,因此排名垫

底。与此类同的还有建筑装饰和其他建筑业。排名

232

  科技和产业                                     第25卷 第12期 



表5 ESG综合得分平均值在前10位的行业及得分

正向排名 行业 ESG平均得分 负向排名 行业 ESG平均得分

1 货币金融服务 80.52 10 综合 70.03
2 保险业 78.68 9 铁路运输业 69.93
3 新闻和出版业 77.91 8 非金属矿采选业 69.79
4 体育 76.21 7 农业 69.68
5 房地产业 76.11 6 建筑装饰和其他建筑业 69.45
6 家具制造业 76.00 5 渔业 69.31
7 资本市场服务 75.69 4 卫生 68.73
8 住宿业 75.12 3 租赁业 68.42
9 仪器仪表制造业 74.84 2 科技推广和应用服务业 67.57
10 电信、广播电视和卫星传输服务 74.72 1 房屋建筑业 66.68

后10位的产业中包括第三产业科技推广和应用服

务业(67.57),其E端得分为56.55,全行业倒数第

8;缺少规划或执行不力G端得分为75.35,全行业

倒数第6。
4.2.2 ESG分项

如表6所示,货币金融服务和保险行业在ESG
平均得分居前,E端得分位列前2,大幅领先第3名

娱乐业(3.64、1.55),环境表现是其ESG总分领先

的重要因素。在G方面,与前10名中第4~10名

存在一定差距,虽有领先优势但仍有提升空间。S
端维度,货币金融服务仅排第8位,保险业位居第

12位,反映其社会贡献度不足。两行业提升社会贡

献度应成为未来发展重点。从S维度看,住宿业位

列第1,推高其整体ESG得分位列第8,住宿业是劳

动密集型行业,提供多元岗位、培训晋升机会与福

利保障,就业贡献大。
从G端来看,进入G端前10名的行业中,只有

货币金融服务、保险2位常客,外加新闻和出版业,
一共3个行业进入ESG总平均值最高的前10。排

在第1位的是农、林、牧、渔服务业,而其行业总位列

第56。其S端得分为64.99,倒数第8,E端得分为

64.99,行业中排在第15,社会维度存在不足,行业

内部分工作劳动强度大、环境艰苦、薪资待遇低且

福利保障不完善,同时农、林、牧、渔产品若出现食

品安全问题会危害健康、引发信任危机并损害行业

形象,导致社会维度得分下降。
E端排在最后的10个行业中7个行业都是和

金属冶炼、实体建筑等高排放行业相关,占比为

70%,在S端拔得头筹的住宿业,在E端的评价中

位列倒数第6,住宿业能源消耗大,水电均需长时间

运行;废弃物产生量大,一次性用品,餐饮厨余垃圾

处理难度大。有色金属采选开采过程会产生有害

物质,天然具有高排放、高污染的特性,技术的革

新、设备的升级、观念的转变对于E端评分的提升

缺一不可。排在最后的房屋建筑业,生命周期长、
资源能耗大,温室气体排放占比大,全球37%的二

氧化碳排放来自建筑业,而二氧化碳总排放量是衡

量企业环境影响的关键指标之一[21]。
S端的得分中渔业、农业、非金属矿采选业、铁

路运输业这4个行业同样位列ESG总分排名的后

10位。劳动强度大、工作环境差、薪资福利保障不

足等情况(如渔业、道路运输业、仓储业等);行业活

动易对社区产生负面影响,包括环境污染(如水上

运输业、道路运输业、非金属矿采选业)、资源分配

矛盾(如农、林、牧、渔服务业、仓储业)以及安全威

胁(如道路运输业、水上运输业)等。
G端排在最后的行业是社会工作,常常面临资

金短缺的问题,导致其难以提升服务质量。社会工

作行业的薪资待遇普遍较低,工作压力较大,导致

许多专业人才流失严重。ESG总分平均值排名33
位,位居全行业排名的前39%的中游水平。G端的

排名远远落后于总得分排名,反映了其未来的提升

方向在G端。
表7展示了2009—2023年ESG综合得分平均

值标准差前10名和后10名的行业分类。
由表7可知,非金属矿采选业这类行业的ESG

得分离散程度最高,其产品生产过程存在资源消耗

大、温室气体排放多以及废弃物产生量大等问题。
资源开采类行业如煤炭开采和洗选业,由于资源分

布的不均衡性以及企业规模和运营模式差异较大,
导致行业内企业在各项评价维度上的数据波动较

大,装卸搬运和运输代理业等服务型行业,因其服

务范围的广泛性、市场定位的灵活性以及企业管理

水平的参差不齐,同样呈现较高的离散态势。
离散程度较小的10个行业包括建筑安装业、货

币金融服务等。建筑安装业离散程度最小为2.14,
主要由于《绿色建筑评价标准》出台[26]、工程标准和

规范严格、市场准入门槛相对稳定,使得企业间在核
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表6 E、S、G三项得分平均值在前10位以及后10位的行业及得分

正向排名 行业 E得分 行业 S得分 行业 G得分

1 货币金融服务 71.07 住宿业 84.75 农、林、牧、渔服务业 87.21
2 保险业 68.98 零售业 84.49 新闻和出版业 87.14
3 娱乐业 67.43 批发业 83.49 货币金融服务 85.91
4 林业 67.10 餐饮业 81.63 保险业 84.25
5 家具制造业 66.55 建筑安装业 80.20 非金属矿采选业 83.99
6 社会工作 65.98 房地产业 80.15 农业 82.56
7 造纸和纸制品业 65.88 体育 78.87 广播、电视、电影和影视录音制作业 82.53
8 航空运输业 65.42 货币金融服务 78.86 研究和试验发展 82.52
9 木材加工和木、竹、藤、棕、草制品业 65.12 社会工作 78.53 航空运输业 81.48
10 渔业 64.04 家具制造业 77.22 专业技术服务业 81.40

负向排名 行业 E得分 行业 S得分 行业 G得分

10 有色金属矿采选业 57.04 科技推广和应用服务业 66.00 商务服务业 76.63
9 建筑装饰和其他建筑业 56.79 渔业 65.12 林业 76.32
8 科技推广和应用服务业 56.55 农、林、牧、渔服务业 64.99 木材加工和木、竹、藤、棕、草制品业 76.18
7 燃气生产和供应业 55.53 水上运输业 64.94 废弃资源综合利用业 76.15
6 住宿业 55.45 仓储业 63.90 科技推广和应用服务业 75.35
5 租赁业 55.17 农业 63.46 卫生 74.94
4 卫生 55.09 邮政业 62.39 房屋建筑业 74.26
3 黑色金属矿采选业 54.30 道路运输业 61.18 建筑装饰和其他建筑业 74.03
2 公共设施管理业 52.77 非金属矿采选业 60.91 租赁业 73.52
1 房屋建筑业 51.08 铁路运输业 60.66 社会工作 71.13

表7 2009—2023年ESG综合得分平均值标准差前10名和后10名的行业分类

正向排名 行业
标准差项

综合得分
负向排名 行业

标准差项

综合得分

1 非金属矿采选业 8.34 10 货币金融服务 4.00
2 文化艺术业 8.04 9 租赁业 3.96
3 有色金属矿采选业 7.71 8 航空运输业 3.89
4 社会工作 7.60 7 房屋建筑业 3.80
5 装卸搬运和运输代理业 7.16 6 体育 3.26
6 废弃资源综合利用业 6.94 5 其他制造业 3.26
7 广播、电视、电影和影视录音制作业 6.63 4 餐饮业 3.16
8 煤炭开采和洗选业 6.62 3 农、林、牧、渔服务业 2.48
9 其他金融业 6.43 2 机动车、电子产品和日用产品修理业 2.27
10 林业 6.22 1 建筑安装业 2.14

心业务指标上的差异有限。排名前10的行业里面

有4个行业属于第三产业,既有货币金融服务这样

排名前列的优势行业,说明该行业整体的ESG治理

成效比较整齐划一,都处在良好态势,也有租赁、体
育、餐饮等其他行业,说明这些行业的ESG管理水

平比较均衡。
如表8所示,货币金融服务、保险业和新闻出版

业,平均值得分居前,得益于其核心经济地位、稳定

业务模式及文化传播重要性。而在标准差方面,这
些行业相对靠后,表明行业内企业或指标较为均衡

稳定,源于成熟规范、强监管及行业惯例。平均值

项综合得分提供了行业整体 ESG 绩效的宏观视

角,而标准差项综合得分则揭示了行业内部的异质

性与分化情况。

表8 ESG综合得分平均值前5的行业和

标准差后5位的行业对比

行业
平均值项

综合得分
行业

标准差项

综合得分

货币金融服务 80.52 货币金融服务 4.00
保险业 78.68 租赁业 3.96

新闻和出版业 77.91 航空运输业 3.89
体育 76.21 房屋建筑业 3.80

房地产业 76.11 体育 3.26

4.3 A股上市企业ESG情况的异质性

表9展示了四组不同回归模型下环境、社会和

公司治理因素对企业ESG综合评分的影响差异,
以及模型对ESG变异的解释能力。模型控制Firm
和Year的固定效应,充分考量不同公司之间的固

有差异以及不同年份宏观环境、行业趋势等因素对
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ESG评分结果的影响,使模型结果更具可靠性和可

比性。
通过双向固定效应模型回归分析,明确E、S、G

分项对ESG具有正向影响且在1%的水平上显著,
影响程度呈现G>E>S的态势,这一结论在表9列

(4)中得到印证,并与彭博分析结论高度契合,无论

是A股市场还是其评级体系中的企业均遵循此规

律。1%的显著性水平证实各分项与ESG联系紧

密且稳定可靠。治理因素凭借其在企业运营中的

核心地位,掌控发展方向、优化决策流程以及强化

内外部协调,进而全方位渗透至环境和社会维度

中,发挥着最为关键的作用。
如表10所示,从固定企业个体和年份的双向固

定效应模型的回归结果来看,无论是国有企业还是

非国有企业,E、S、G三项指标均对ESG产生显著的

表9 主效应回归结果

变量
(1) (2) (3) (4)
ESG ESG ESG ESG

E
0.3533*** 0.2468***
(78.97) (137.94)

S
0.3394*** 0.2894***
(91.39) (156.78)

G
0.4965*** 0.4543***
(132.52) (259.92)

常数项
54.1725*** 50.2330*** 33.0345*** 0.9851***
(39.68) (60.22) (34.75) (3.16)

Firm Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes
观测值 44525 44525 44525 44525
R2 0.276 0.400 0.484 0.945

调整后R2 0.275 0.398 0.483 0.945

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平(双尾检验);括
号内为在企业层面经过聚类(cluster)调整的t值。

正向影响,且这一影响在1%的水平上显著。在

ESG体系中,国有企业与非国有企业表现各异。环

境维度(E),非国有企业因市场竞争与创新灵活,环
境投入对ESG综合评分提升更优。社会维度(S),
非国有企业决策自主、响应敏捷,社会投入边际贡

献显著。治理维度(G),单看时国有企业因战略地

位、资源规模致治理提升作用大;综合考量,国有企

业E、S有基础且治理边际递减,非国有企业E、S灵

活使治理相对贡献突出。
如表11所示,从固定企业个体和年份的双向固

定效应模型的回归结果来看,无论是重污染行业还

是非重污染行业,E、S、G三项指标均对ESG产生

显著的正向影响,且这一影响在1%的水平上显著。
重污染行业如化工与冶炼,环境上减排革新助力评

分提升显著,社会层面在员工与社区投入多,治理

虽转型慢但基础稳且在优化;非重污染行业像互联

网与文创,环境多办公节能等,提升有限,社会维度

因为开展业务,员工与社区相关活动增多,治理维

度则因架构灵活理念新而对评分贡献大。

5 结论
5.1 ESG指标内部相关性

以彭博为例,E、S、G三者的分项指标均对

ESG总体绩效产生显著的影响,且这种影响具有统

计显著性。具体而言,各分项指标对ESG总体绩效

的影响力呈现一定的差异,影响程度从高到低依次

为G>E>S。这表明,公司治理方面的表现对于整

体绩效的提升具有关键的支撑作用,是推动 ESG
绩效增长的核心力量之一。在华证指数中,同样可

以观察到E、S、G三者对总体绩效的显著影响,但并

未进一步细化其影响力排序。

表10 产权性质的异质性回归结果

变量
国有企业 非国有企业 国有企业 非国有企业 国有企业 非国有企业 国有企业 非国有企业

E E S S G G ESG ESG

E
0.3430*** 0.3589*** 0.2413*** 0.2509***
(44.84) (66.34) (79.51) (113.40)

S
0.3319*** 0.3432*** 0.2876*** 0.2907***
(58.00) (71.40) (93.62) (129.81)

G
0.5051*** 0.4919*** 0.4492*** 0.4565***
(76.19) (105.51) (137.10) (220.15)

常数项
53.7990*** 58.5922*** 51.5153*** 50.8253*** 32.4749*** 35.9313*** 2.5248*** 0.7023**
(40.24) (95.74) (34.15) (66.65) (29.61) (63.07) (5.88) (2.22)

Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
观测值 15780 28745 15780 28745 15780 28745 15780 28745
R2 0.276 0.295 0.442 0.391 0.479 0.491 0.946 0.945

调整后R2 0.272 0.293 0.439 0.389 0.476 0.489 0.945 0.945

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平(双尾检验);括号内为在企业层面经过聚类(cluster)调整的t值。
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表11 行业性质的异质性回归结果

变量
重污染行业 非重污染行业 重污染行业 非重污染行业 重污染行业 非重污染行业 重污染行业 非重污染行业

E E S S G G ESG ESG

E
0.4067*** 0.3387*** 0.2608*** 0.2410***
(44.67) (67.54) (112.53) (121.37)

S
0.3710*** 0.3297*** 0.3113*** 0.2837***
(62.06) (75.92) (118.29) (136.56)

G
0.4960*** 0.4961*** 0.4403*** 0.4590***
(60.90) (118.56) (137.69) (234.01)

常数项
49.1553*** 55.0178*** 47.3708*** 51.1324*** 31.0120*** 33.0244*** -0.1542 1.3537***
(32.61) (41.15) (36.36) (59.35) (23.94) (35.08) (-0.35) (4.32)

Firm Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
观测值 9923 34602 9923 34602 9923 34602 9923 34602
R2 0.318 0.271 0.483 0.383 0.476 0.495 0.969 0.946

调整后R2 0.316 0.269 0.482 0.382 0.474 0.494 0.969 0.946

 注:*、**、***分别表示10%、5%、1%的显著性水平(双尾检验);括号内为在企业层面经过聚类(cluster)调整的t值。

5.2 行业分析

各行业在ESG各维度表现存在显著分化,金
融保险行业环境表现占优但社会贡献欠佳,住宿业

依赖社会贡献提升ESG排名,农、林、牧、渔服务业

治理与社会维度发展失衡。高排放行业环境压力

巨大,是绿色转型重点领域。劳动密集型传统行业

和社会工作行业分别在社会维度和治理维度存在

短板,呈现行业发展瓶颈。行业内部存在差异,有
色金属矿采选业因资源和技术因素导致标准差较

大,文化艺术业受市场和技术影响离散度高;货币

金融服务和保险业在严格监管下,各企业在公司治

理、业务创新、社会公益等方面表现趋同且出色,平
均得分高、标准差低,展现高绩效均衡性与强韧性,
能够有效应对市场波动实现稳定发展,这种差异揭

示了行业特性、监管力度及自律程度等对行业ESG
表现的综合影响。
5.3 A股上市企业异质性

ESG的三项分项指标中,公司治理对总体ESG
绩效的影响力最大,这一影响在重污染与非重污染

行业之间相差无几,说明良好的公司治理能力在不

同类型的行业中都是推动ESG整体表现的关键因

素。此外,环境指标对总体ESG绩效的影响力次于

公司治理,但明显高于社会指标。值得注意的是,
在重污染行业中,环境指标对总体ESG绩效的影响

更为显著,这可能是因为这些行业(如化石能源、重
工业)通常伴随着较高的资源消耗和污染排放,因
此其环境管理能力成为评价其ESG表现的核心要

素。相比之下,社会指标对总体ESG绩效的影响力

相对较小,但在重污染行业中,其影响相较非重污

染行业更显著,这可能与重污染行业的社会责任议

题(如安全生产、劳工权益等)有关。
5.4 局限性

本文结论受数据可得性影响,具有一定局限

性。例如,在ESG分项得分与总得分的关联性分析

中,单变量回归是孤立地分析一个自变量对因变量

的影响,无法考虑自变量之间可能存在的相互作用

关系。在实际情况中,多变量回归能够更好地捕捉

这种复杂性,公司的综合ESG评分往往受到环境、
社会和公司治理多个方面因素的共同影响。多变

量回归能够在分析其中一个因素的影响时,控制住

其他因素的影响,从而更准确地反映每个因素的

“净效应”。例如,公司在环境方面的提升对综合

ESG评分的影响,在多变量回归中是在考虑了社会

和公司治理表现不变的情况下得出的,这更符合现

实中多因素相互作用的情况,因此多变量回归的结

果能提供更有价值的参考。

6 建议
(1)对于企业而言,根据主流评估体系中分项

对总分的影响程度来确定资源分配方向,可有效提

升ESG 评分结果。实证分析表明,治理维度对

ESG评分的提升作用最大,在资源有限的情况下,
企业优先考虑完善公司治理结构,将资源投向“投
入产出比”更高的方向。如加强董事会独立性、优
化内部监督机制等,完善治理架构也将助力企业以

更低的成本融资。对于投资者来说,在公司治理方

面表现优秀的企业,在长期运营中具有更低的风险

和更高的稳定性,从而更具投资价值。
(2)对于政府而言,根据差异显著的行业特性

制定政策进行精准引导。充分激发各行业的发展

潜力,对于高污染行业,如化工、钢铁,设定严格且
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逐步收紧的污染物排放标准和碳排放限额,对超标

企业施以高额罚款、限产停产等处罚,同时对提前

达标的企业给予税收减免、绿色信贷优惠等奖励。
在劳动密集型行业,像服装加工、电子组装,强化劳

动法规执行力度,保障员工权益,对违规企业予以

重罚并限制其参与公共项目投标,促使企业改善用

工环境,推动经济朝着更均衡方向发展。
(3)对于评级机构而言,探索建立完善的行业

ESG信息披露与共享赋能机制。利用数据优势,消
除信息差,统一ESG信息披露标准和模板,构建行

业ESG数据库,细化行业针对性标准,动态更新评

级标准,帮助企业明确自身在行业中的ESG评级位

置,提升评级透明度与公信力,进一步释放ESG评

级的导向效能,助力企业在可持续发展中精准施

策,实现高质量发展。
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EmpiricalResearchonIndustry-specificESGandSubcategory
PerformanceAnalysisofChina’sListedCompanies

ZOUTongxuan
(UniversityofMinnesota,TwinCities,Minneapolis55455-0443,USA)

Abstract:ESGratingsfromBloomberg(2006—2022),Huazheng(2009—2023)andChina’slistedcompaniesassampleswereused.
CorrelationsofESGscores,ESGindifferentindustries,andheterogeneityanalysisofESGwasexplored.Empiricalresultsshowthat
Environment(E),Social(S)andGovernance(G)affectESGscoressignificantly,withGhavingthegreatestimpact,followedbyEandthenS.
ESGperformancevariesacrossindustries.Thefinance-insurancesectorisgoodatenvironmentbutweakinsocialaspects.Theaccommodation
industryimprovesESGrankingthroughsocialefforts.Theagricultureandforestryserviceindustryhasanimbalanceingovernanceandsocial
development.ESGstrategyadvicearegivenforthegovernmentandcompanies.
Keywords:ESG;subcategoryscores;China’slistedcompanies;empiricalresearch
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