
 

国有股参股能否提升企业ESG表现？
−来自民营上市公司的经验证据

余  汉 1， 黄  爽 2， 宋增基 2

（1. 西南大学 经济管理学院, 重庆 400715； 2. 重庆大学 经济与工商管理学院, 重庆 400044）

摘   要：国家大力推动经济高质量发展，企业践行ESG理念可视为积极响应高质量发展的具体表

现。文章将民营企业中参股的国有股权当作一种重要的资源与治理机制，使用2017—2021年在A股上市

的民营控股公司数据，研究了国有股权对企业ESG表现的影响。研究发现：国有股参股能够显著提升民

营企业的ESG表现，其机制在于国有股参股增强了企业的环保投入及税收贡献，并改善了企业高管与

普通员工的薪酬差距。“党建入章”与媒体关注分别作为企业内外部监督机制，均能够显著强化国有股

参股对民营企业ESG表现的提升作用。进一步研究发现，相较于传统产业，国有股参股于从事新兴产业

的民营企业中，更能够提升其ESG表现。此外，国有股参股于ESG表现较好的民营企业中，对其经营绩效

具有更为明显的提升作用。研究为政府部门制定民营企业高质量发展政策提供了参考依据。
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一、  引　言

党的二十大报告提出，高质量发展是全面建设社会主义现代化国家的首要任务。近年来，

ESG作为从环境(E)、社会(S)、治理(G)这三个非财务指标全面反映企业综合表现的评价体系，已

受到理论与实务界的普遍关注，该体系旨在强调企业应注重保护生态环境、履行社会责任、提

高治理水平，其理念与高质量发展是高度契合的。从本质上看，ESG理念要求企业将各相关主

体的利益主动纳入自身的经营决策中，通过实现环境、社会与治理的协同发展，不断完善其

ESG表现，以得到公众、政府、员工等利益相关者的广泛认同，从而为企业获取更多竞争优势并

实现高质量发展提供了内在驱动力。民营企业作为我国市场经济体制中不可缺少的组成部分，

企业能否切实践行ESG理念事关国家经济的发展质量。然而，与国有企业相比，由于所有制因

素，民营企业在资源配置方面长期处于劣势地位，为了在激烈的市场环境中生存，便不得不选

择粗放式发展的道路，致使其难以践行以ESG理念为代表的高质量发展战略。

已有文献认为，民营企业通常会与政府部门建立紧密的联系，以此来获得更多的发展机会
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(Li等，2020)。其中，民营企业在其股权结构中引入(保留)部分国有股权被认为是一种重要的关

联方式，这种以国家现行的政策法规为基础，通过正式契约所确立的所有权结构，能够为政企

双方建立牢固稳定的“共生关系”(Li等，2023)。纵观我国经济体制改革历程，国有股参股于民营

企业中大致存在以下四种情况：(1)在国有企业实施“抓大放小”改革战略阶段，一些效率低下、

濒临破产的国有企业被改制转为民营企业，国家为了继续对这类企业施加影响，仍在企业中留

存了部分国有股权(Huang等，2021)；(2)地方政府出于发展经济以及解决就业的需要，结合当地

的资源禀赋，对当地的部分民营企业进行参股(黄一松，2022)；(3)在国家大力推动“混改”这一

政策背景下，为了实现不同所有制类型企业之间的融合发展，各级政府及其国有企业便参股了

部分民营企业(窦炜等，2023)；(4)当前，为推动产业结构转型升级以促进国家经济高质量发展，

各级政府颁布了众多引导民营企业科技创新的扶持政策，成立了大量的产业发展基金，这些基

金主要是通过股权投资的方式参与到民营企业创新发展中，实际上也就形成了民营企业中含

有的国有股权(余汉等，2021)。

现有研究将参股于民营企业中的国有股权所产生的效应大致划分为以下两方面：(1)资源

效应。民营企业通过引入一定比例的国有股权使其在无形中具备了堪比于国有企业的身份及

待遇，能够有效缓解民营企业长期存在的资源约束这一突出问题，从而为企业在财政补贴(汪

圣国等，2022)、债务融资 (何德旭等，2022)、进入壁垒行业 (姚梅洁等，2019)等方面带来优势。

(2)治理效应。股权制衡理论表明，公司控股股东与异质性股东之间的持股比例相差越小，其投

票 权 的 差 距 便 会 更 小 ， 同 时 双 方 通 常 具 有 不 同 的 利 益 追 求 ， 就 会 形 成 相 互 制 衡 的 局 面

(Laeven和Levine，2009)。由于我国民营企业通常是以最终控制人“一股独大”为特征的所有权结

构，使其在公司决策中处于主导地位，当民营企业通过“逆向混改”引入国有股权后，国有股权

因公有产权属性所具有的声誉及优势，便能对民营企业的控股股东实施有力的监督与制衡，进

而在改善企业投资效率(李增福等，2021)、抑制脱实向虚(钱爱民等，2023)以及防范金融风险(王

彩萍等，2022)等方面发挥了积极作用。实践中，从捷顺科技(002609)引入国资的案例可以看出，

该公司在完成“逆向混改”后其融资规模迅速扩大，股权结构与董事会治理也得到了明显改善。

在国家“十四五”时期，经济社会发展要以推动高质量发展为主题。沪深交易所在2023年修

订的股票上市规则中明确要求，上市公司应当积极践行可持续发展理念，主动承担社会责任，

维护社会公共利益，重视生态环境保护。企业作为市场经济重要的参与主体，也是践行高质量

发展战略的微观基础。在国家大力推动经济高质量发展的背景下，ESG理念与企业高质量发展

的要求便不谋而合，民营企业中参股的国有股权能否帮助其提升ESG表现，从而实现高质量发

展的目标，目前学术界还鲜有研究。

鉴 于 此 ， 本 文 将 民 营 企 业 中 参 股 的 国 有 股 权 当 作 一 种 重 要 的 资 源 与 治 理 机 制 ， 使 用

2017—2021年在A股上市的民营控股公司数据，研究了国有股参股对企业ESG表现的影响。研

究主要的贡献为：第一，不同于现有文献大多基于企业政治关联的视角探讨了“逆向混改”所发

挥的资源效应，本文从异质性股权制衡的角度出发，将“逆向混改”对民营企业产生的治理效应

扩展到ESG表现这一领域，从理论层面分析了国有股权对企业ESG表现影响的作用机制，并实

证检验了这种影响程度。尽管已有文献研究了国有股参股对民营企业ESG表现的积极影响，但

分析“逆向混改”所产生的治理效应仍局限于真实盈余管理、会计信息质量等公司治理方面。本

文则立足环境(E)、社会(S)以及治理(G)的内涵，不局限于传统公司治理的范畴，探讨了国有股

参股民营企业所产生更为宽泛的治理效应，丰富了“逆向混改”这一研究领域的文献。第二，尽

管现有文献针对国有股参股、“党建入章”对民营企业经营行为的影响进行了大量实证研究，但
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并未将二者纳入同一框架对企业ESG表现进行分析。本文则将“党建入章”当作民营企业的内

部监督机制，系统分析了国有股权与“党建入章”在改善企业ESG表现方面的相互关系，补充了

混改企业治理的研究文献。第三，基于外部监督的视角，将企业受到的媒体关注度视为助力其

高质量发展的外部监督机制，探究了媒体关注强化国有股参股对民营企业ESG表现的提升作

用，为更好地推动混改企业积极践行高质量发展战略提供了实证依据。

二、  理论分析与研究假设

（一）国有股参股与民营企业ESG表现

作为一项涵盖环境、社会及治理这三方面的非财务指标，ESG表现旨在加强企业履行自身

的环境与社会责任，主动提升其治理能力，以此来获得各利益相关主体的认可，进而推动企业

实现良性发展并获得稳定的长期收益(He等，2022)。从本质上看，企业是否有意愿践行ESG理念

主要取决于自身的实力(Chen等，2023)。由于我国民营企业的发展历程较短，经营规模普遍较

小，加之主要聚集于进入壁垒较低的行业，便使其长期受制于资源约束并忽视自身的环境与社

会 责 任 及 治 理 能 力 ， 最 终 导 致 民 营 企 业 从 事ESG实 践 的 意 愿 往 往 不 像 国 有 企 业 那 样 强 烈

(Yang和Han，2023)。国有企业作为“体制内”的重要成员，基于其所有权结构上与政府之间具有

的天然联系，在持续稳定地获得政府所提供各项资源的同时，还需要承担国家所赋予的其他任

务。在国家近年来大力倡导企业实施高质量发展这一背景下，ESG理念与企业高质量发展的要

求便不谋而合，使得国有企业通常有足够的能力与意愿在ESG表现方面作出努力(马文杰和余

伯健，2023)。而政府及其所属机构对民营企业进行参股，通过发挥国有股权的资源与治理作

用，可将高质量发展的目标贯彻到企业中，从而为改善企业ESG表现提供重要动力。关于国有

股参股民营企业对其ESG表现的积极影响，主要体现在以下两方面：第一，国有股参股于民营

企业之中，无疑为企业提供了强大的官方担保，有利于企业获得政策扶持，缓解资源约束(陈航

等，2021)。由于所有制因素，民营企业面临的资源约束使其通常只注重短期经济效益，而忽视

自身高质量发展这一重大战略。资源依赖理论认为，企业的生存发展须持久稳定地投入各项资

源(Li和Lan，2021)。充足的经济资源作为企业实现高质量发展的关键因素，由于长期存在资源

上的“瓶颈”，会使民营企业面临巨大的生存压力，因此不得不选择粗放式发展的道路。而国有

股参股于民营企业中，便向外界传递出企业获得官方认证的信号，也在无形中让其享有“体制

内”的待遇(韦浪和赵劲松，2021)，进而获得诸多发展所需的各项资源。并且，民营企业中派驻

的国有股东也构建了一条与政府便捷沟通的通道，企业可将经营过程中出现的困难向国有股

东进行反馈的同时，国有股东也能够向企业及时传达当前国家的发展政策，使企业的战略决策

与国家的发展政策予以紧密结合。因此，国有股参股能够有效缓解民营企业长期存在的资源约

束问题，从而增强了企业践行ESG理念的实力。

第二，国有股权通过发挥监督作用抑制了民营企业的自利行为。目前，我国民营上市公司

的大部分股权往往集中在控股股东手中，使其在公司的经营决策中便拥有与持股比例相匹配

的话语权(Richardson等，2016)。但控股股东持股比例过高通常会导致公司内部监管失效这一突

出问题，无疑加剧了控股股东追求经济利益的动机，而忽视环境保护、社会责任以及治理效能

等非经济目标。民营企业通过引入国有股权在为其带来更多经济资源而增强竞争能力的同时，

与国有企业相类似，政府基于自身的治理目标，也会要求这类企业承担一些非经济任务。在此

情形下，相较于其他类型的股东，国有股东基于其官方背景，能对民营企业施加更大的影响，

在公司中也具有超越其持股比例的话语权(谢煜等，2023)。利益相关者理论表明，企业积极致
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力于ESG建设并将其经营目标调整为在追求经济利益最大化的同时，兼顾环境与社会效益，并

提升自身的治理能力，从而达成企业与公众、政府以及员工等多方利益平衡，这也是实现高质

量发展的重要途径 (Weber，2014)。实际上，ESG中的G(治理 )并非限定为通常意义上的公司治

理，而是企业主动将环境保护与社会责任纳入自身的治理体系中(李小荣和徐腾冲，2022)，国

有股东作为政府在民营企业中的代表，会将政府的发展政策在企业的经营决策中予以体现，能

够在企业内部形成一种有效的监督约束机制，从而避免企业单纯追求经济收益而忽视其环境

与社会责任及治理能力等问题。在不改变企业民营控股的前提下，当国有股东持股数量达到一

定规模时，还可派驻国有董事直接参与公司的重大决策，以便进一步加强政府在企业中的话语

权。同时，具有国有股参股的民营上市公司不仅会受到证监会等官方金融机构的监管，还会面

临国有股背后国有资产管理部门的约束(张建宇和杨旭，2023)。事实上，即使国资没有达到向

参股民营企业派出董事的规模，国有资产管理部门还制定了国有资产保值增值的相关管理办

法，比如通过股东大会参与企业的战略决策，对国有资产负责的人员进行责任审计等方式，便

能够对企业的经营行为进行有效监督，从而引导企业的经营战略与国家高质量发展政策相一

致，最终增强企业践行ESG理念的意愿。由此，本文提出如下假设：

假设1：国有股参股能够显著提升民营企业的ESG表现。

（二）国有股参股与“党建入章”对民营企业ESG表现的影响

近年来，党和国家鼓励有条件的民营企业建立完善中国特色现代企业制度，将加强党的领

导与完善公司治理进行有机结合。“党建入章”作为中国特色现代企业制度的具体体现，是企业

通 过 将 党 建 工 作 要 求 写 入 公 司 章 程 ， 以 实 现 党 组 织 对 企 业 经 营 管 理 的 有 效 参 与 ， 该 政 策 于

2015年首次提出，并在国有企业中进行了一系列制度建设(李继元等，2021)。实践中，部分民营

企业也根据国有企业“党建入章”的相关要求，在公司章程中明确了党组织的监督与引领职能，

即监督企业主动遵守国家的法律法规，并在政策上对企业加以引领，通过加强企业党的建设，

从而实现自身高质量发展的目标。

《中国共产党章程》第32条规定，非公企业党组织作为中国共产党的基层组织，其任务是贯

彻党的方针政策，引导和监督企业遵守国家的法律法规，维护各方的合法权益，促进企业健康

发展。实际上，具有国有股参股的民营企业与政府之间的关系更为密切。在党政部门的支持鼓

励下，这类企业便更有可能将党建工作写入公司章程中(修宗峰等，2022)，并通过“党建入章”来

强化国有股在民营企业中的监督作用。企业党组织肩负着政策推行的重要职能，能够将党和政

府出台的各项大政方针及时向企业内部进行传递，同时，作为企业重要利益的相关者，党组织

具有超越其他治理机构的局限性，便能以中间人的身份对企业各方利益进行协调，从而有效引

导企业的经营决策与国家现行的发展政策进行紧密结合 (刘一鸣和王艺明，2022)。具体而言，

企业ESG表现旨在增强其社会与环境责任，并不断完善治理能力，以此来获得各利益相关主体

的认可。该理念与党和政府的治理目标具有高度一致性，党组织便具有足够的动机与能力对企

业的经营决策予以约束，从而确保企业作出的与ESG相关决策能够贯彻执行，促使其承担更多

的环境与社会责任的同时，努力提高自身治理能力建设，并将党和国家的发展政策内化到企业

的行为之中(柳学信等，2022)。实际上，“党建入章”在制度上确保了党组织参与企业经营管理的

合法性。基于其政治核心地位，党组织能够对企业家盲目追求短期经济利益，而不顾企业长远

发展的行为进行防范并予以纠偏。特别是通过党组织的学习活动，能够带动党员职工尤其是企

业家及时了解党和国家最新的大政方针，不断增强其政治使命与大局意识(万攀兵，2020)，从

而推动企业步入高质量发展的道路。企业党组织定期召开的民主生活会无疑为全体党员职工
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提供了互相监督的机会，建立了企业内部顺畅的沟通机制，加大了企业党员职工对企业家的约

束力度，能够规避其短视行为，从而做出有利于企业长远发展的决策，最终实现党组织对企业

家的有效监督。此外，企业党组织作为全国党组织网络中的一个结点(郑登津和谢德仁，2019)，

自然会受到上级党组织的领导与监督，以实现党的各项宗旨和使命。在目前国家倡导企业积极

践行ESG理念的背景下，当民营企业家因过分追求短期经济收益而作出有悖于ESG理念的决策

时，广大党员职工可通过党的组织体系向上级党政有关部门进行反映，从而切实保障政府通过

国有股参股所要求企业贯彻的高质量发展道路。由此，本文提出如下假设：

假设2：“党建入章”这种内部监督机制能够显著强化国有股参股对民营企业ESG表现的提

升作用。

（三）国有股参股与媒体关注对民营企业ESG表现的影响

随着大数据、云计算等新兴信息技术的快速发展，以互联网为传播媒介的新媒体俨然成为

经济活动中不可或缺的组成部分(Luo等，2021)。一方面，作为信息披露的关键载体，媒体起着

信息中介的作用，可有效降低公众与企业之间的信息不对称问题。另一方面，媒体通过引导舆

论并形成相应的规范以此来约束企业的行为。媒体关注作为企业重要的外部监督机制，为改善

企业ESG表现提供了有力的保障(Wong和Zhang，2022)。根据议程设置理论，媒体作为可信、可见

及合法的第三方和信息的重要传播者，通过包装、转载等方式，能够有效引导公众舆论，从而

让公众议程中的突出问题受到社会各界的关注，其对于督促企业在环境(E)、社会(S)以及治理

(G)方面的履职尽责发挥着关键性作用(Burke，2022)。

有效监督假说认为，媒体作为独立于资本市场的外部监督者，基于其传播速度快、范围广

等特点，能够让投资人、监管机构、分析师等众多市场参与者纷纷聚焦于此，并深刻影响着他

们的行为与决策(Zhang和Chen，2020)。从广义上讲，如果企业被媒体报道出现了ESG相关问题，

则预示着其在环境(公众)、社会(政府)和治理(员工)等众多利益相关者关系中的失败。实际上，

媒体一旦对上市公司进行了负面报道，便使得企业存在的问题完全暴露在公众视野中，会对企

业声誉造成严重的负面影响，最终导致部分投资人通过股权转让这种方式而使公司股价面临

大幅下跌(Li等，2021)。对于媒体报道中出现了诸如破坏环境、逃避税款以及压榨员工等问题的

企业，在问题严重时政府执法部门还可能会介入其中，进一步增加了企业的经营压力。

从实际情况看，政府通过国有股权对民营企业进行参股，是相关部门在全面考察企业综合

实力与发展前景而作出的一项重要决定，政府无形中为这类企业承担了可靠的“官方背书”，同

时也向外界释放出企业经营状况良好并获得官方认证的“信号”(张娆和杨小伟，2023)。组织合

法性理论认为，只有当企业行为与社会规范、公众理念趋于一致，才会受到来自政府、媒体、大

众等社会各界的认可，并稳定地获得合法性支持(Guo等，2014)。由于国有股参股民营企业所产

生的声誉效应，媒体及公众普遍将这类企业赋予国有企业同等的道德标准进行评判 (Xu等，

2023)，也会使这类企业更容易受到社会各界的广泛关注，从而提高了企业污染环境、忽视社会

责任以及管理不善的代价。在当前国家大力推动企业高质量发展的背景下，对于被媒体报道出

有违ESG理念的国有参股企业而言，其存在的问题会被进一步放大，面对社会舆论的压力，将

迫使执法部门对这类企业进行“严惩”，使企业承担更高的处罚力度。同时，民营企业中的国有

股东及其所属机构也会被政府相关部门进行问责，在此情形下，持有国有股的机构便会选择股

权转让这一方式来消除社会舆论的负面影响。为了避免因违反ESG理念而导致被媒体报道出

相关问题所遭受的严厉惩罚，具有国有股参股的企业会更加注重高质量发展的目标，通过加强

自身的ESG建设并积极披露相关信息，主动让媒体和公众对其高质量发展情况进行监督，从而
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建 立 良 好 的 社 会 声 誉 ， 增 强 市 场 竞 争 力 ， 并 加 深 其 合 法 性 地 位 。 由 此 ， 本 文 提 出 如 下 假 设 ：

假设3：媒体关注这种外部监督机制能够显著强化国有股参股对民营企业ESG表现的提升

作用。

三、  研究设计

（一）样本选取与数据来源

2017年，党的十九大报告正式提出了高质量发展的理念，因而本文以2017—2021年在A股

上市的民营控股公司作为研究样本。并且，为保证研究的纯粹性，对国有企业通过改制转变为

民营企业的样本予以排除，仅搜集了企业在创立之初就为民营性质的公司。在此基础上，还剔

除了属于金融类、最终所有人不详、被ST或*ST以及研究数据出现缺失或异常的企业。最终，共

计获得3 286个企业–年度观测值。

公司前十大股东情况、股权结构及其他财务类数据是在国泰安数据库中进行检索而获得。

同时，通过查询各样本公司章程，搜集了“党建入章”相关数据。研究涉及的媒体关注情况，来

自数行者科技有限公司构建的报刊新闻ESG量化舆情数据库。关于企业ESG表现的相关数据，

则查询了彭博终端而得以获取。

（二）变量的定义与度量

1.被解释变量：包括企业ESG表现与托宾Q值。其中，ESG表现(ESG)：目前实务界制定的诸

多ESG评 级 标 准 中 ， 彭 博ESG评 分 体 系 是 基 于 企 业 披 露 的 相 关 信 息 ， 以 指 数 的 形 式 对 企 业

ESG表现进行评价，评分标准在[0,100]，评分越高，说明企业ESG表现就越好。该评分标准已受

到 国 内 外 学 术 界 的 广 泛 认 可 (李 慧 云 等 ，2022)， 因 而 采 用 彭 博ESG评 分 体 系 对 样 本 公 司 的

ESG表现予以度量。在进一步检验中，以托宾Q值为代表的市场类绩效指标通常能较好地反映

出企业的预期业绩，适用于测算其长期绩效(Tian等，2023)，故使用托宾Q值(Tobin’s Q)来衡量企

业的经营绩效。

2.解释变量：国有股权。根据田祥宇等(2023)的研究，使用是否含有国有股权(Share1)与国有

股权比例(Share2)进行衡量。

3.调节变量：包括“党建入章”与媒体关注。其中，党建入章(Party)：借鉴修宗峰等(2022)的研

究，以企业是否将党建工作纳入公司章程进行度量。媒体关注(Media)：根据样本公司在研究的

各年份对有关ESG新闻报道数量予以刻画(翟胜宝等，2022)。

4.控制变量：根据王禹等(2022)的研究，选取公司规模(Size)、股东回报率(ROE)、财务杠杆

(FL)、成长性(Growth)、现金流(Cash)、第一大股东持股比例(TOP1)、独立董事比例(DIR)及董事会

规模(Board)予以控制。由于企业是否有意愿践行以ESG理念为代表的高质量发展战略在很大

程度上也取决于企业家的政治觉悟，因而将企业家的政治身份(PI)进行控制，并且还控制了企

业的年度(YR)与行业(IND)固定效应。研究变量定义如表1所示。

（三）研究模型

通过使用OLS估计方法，并建立以下模型分别用于检验假设1–3：

ES Gi,t+1 = α0+α1 S harei,t+
∑
αi CV i,t+µi+ηt+εi,t (1)

ES Gi,t+1 = β0+β1 S harei,t+β2 Partyi,t+β3 S harei,t×Partyi,t+
∑
βi CV i,t+µi+ηt+εi,t (2)

ES Gi,t+1 = γ0+γ1 S harei,t+γ2 Mediai,t+γ3 S harei,t×Mediai,t+
∑
γi CV i,t+µi+ηt+εi,t (3)

其中，Share为国有股权变量Share1和Share2，CV为前文介绍的控制变量，μi、ηt分别为研究所控制
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的企业所处的行业与年度效应。在模型(2)中，Share×Party表示国有股权与党建入章变量构成的

交互项。在模型(3)中，Share×Media表示国有股权与媒体关注变量构成的交互项。考虑到国有股

参股对民营企业ESG表现通常存在时滞性，因而在回归中选用了滞后一期的ESGi,t+1予以分析。

此外，为缓解异方差问题的出现，研究模型均使用稳健标准误并在企业层面进行了聚类修正。

四、  实证检验与分析

（一）研究变量的描述性统计

表2显示，ESG的均值为23.517，表明样本公司总体在ESG表现方面还有广阔的提升空间，且

ESG的最小值、最大值和标准差分别为1.678、67.430、9.168，表明不同公司在ESG表现上也存在

较大差异。Share1的均值为0.531，表明超过半数的样本公司在其股权结构中都含有一定比例的

国有股权，且Share2的均值为0.142，表明国有股东在众多民营上市公司中已成为重要的参股股

东，并具有相应的话语权。Party的均值为0.268，即有26.8%的样本公司在其章程中体现了党组

织建设等相关内容，表明民营企业愈加重视自身的党建工作。Media的均值为3.784，表明在当

前国家大力推动高质量发展的背景下，样本公司的ESG表现已受到了媒体的持续关注。FL的均

值为0.414，表明样本公司的负债率总体较高，但仍在可控范围之内。DIR和Board的均值分别为

0.367、2.251，表明样本公司已根据证监会的相关要求对自身的治理机制进行了完善。此外，

PI的均值为0.625，表明随着民营企业的蓬勃发展，企业家参政现已成为一种普遍情况。

（二）多元线性回归检验

1.国 有 股 参 股 对 民 营 企 业ESG表 现 的 影 响 。 表 3中 列 (1)和 列 (2)分 别 仅 为 变 量 Share1、

 

表 1    研究变量定义

变量 符号 定义

被解释变量

ESG表现 ESG 根据彭博ESG评分体系对样本公司所处年份的具体得分进行赋值

托宾Q值 Tobin’s Q
[公司流通股股数×流通股股价+(公司总股数-流通股股数)×流通股股价×18%+

公司负债的账面价值]/公司资产的账面价值

解释变量

是否含有国有股权 Share1 在公司的十大股东中，若含有国有股东便取值为1，否则为0

国有股权比例 Share2 在公司的十大股东中，全部国有股东持股比例之和

调节变量

党建入章 Party
在研究的各年份中，若样本公司在其章程中出现“中国共产党章程”“党组织”

“党委”等相关词汇，便取值为1，否则为0
媒体关注 Media 样本公司在研究的各年份有关ESG新闻报道数量+1，并取其自然对数值

控制变量

公司规模 Size ln(企业年末总资产)

股东回报率 ROE 企业当年净利润/年末净资产

财务杠杆 FL 企业年末总负债/年末总资产

成长性 Growth (企业当年营业收入总额-前一年营业收入总额)/前一年营收总额

现金流 Cash 企业当年运营中的现金流量净额/年末总资产

上市时间 Time 企业上市交易的年数

第一大股东持股比例 TOP1 企业第一大股东年末持股数/前十大股东年末持股数

独立董事比例 DIR 企业独立董事人数/董事会成员人数

董事会规模 Board ln(董事会成员人数)

企业家政治身份 PI 企业董事长或总经理在当年如果担任了人大代表、政协委员，便取值为1，否则为0
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Share2对ESG进行的回归检验。结果显示，Share1和Share2的系数均在1%水平上显著为正。在列

(3)和列(4)中加入相关控制变量后，Share1和Share2的系数均在5%水平上显著为正，表明民营企

业中参股的国有股权能够有效提升其ESG表现，即假设1成立。在控制变量中，PI的系数至少在

 

表 2    研究变量的描述性统计

变量 均值 最小值 中位数 最大值 标准差

ESG 23.517 1.678 21.820 67.430 9.168

Tobin’s Q 1.946 0.729 1.723 5.184 1.327

Share1 0.531 0.000 1.000 1.000 0.249

Share2 0.142 0.000 0.126 0.213 0.113

Party 0.268 0.000 0.000 1.000 0.265

Media 3.784 0.932 3.528 9.583 2.864

Size 23.468 15.739 20.543 26.182 3.289

ROE 0.092 –0.176 0.084 0.345 0.137

FL 0.414 0.062 0.397 0.812 0.242

Growth 0.246 –0.859 0.173 0.762 0.176

Cash 0.058 –0.617 0.084 0.478 0.152

Time 11.426 3.000 12.000 24.000 6.826

TOP1 0.348 0.157 0.329 0.461 0.124

DIR 0.367 0.304 0.333 0.572 0.135

Board 2.251 1.674 2.419 2.786 0.473

PI 0.625 0.000 1.000 1.000 0.348

 

表 3    国有股参股对民营企业ESG表现的影响

变量
ESG

(1) (2) (3) (4)

Share1 0.369***(0.008) 0.215**(0.024)

Share2 0.287***(0.006) 0.163**(0.011)
Size 0.034(0.219) 0.275(0.184)

ROE 0.291*(0.057) 0.128(0.132)
FL 0.094(0.208) 0.246(0.197)

Growth 0.362(0.142) 0.053(0.175)

Cash 0.183(0.115) 0.347(0.081)

Time 0.374(0.236) 0.152(0.188)

Top1 0.156(0.324) 0.308(0.269)

DIR 0.086(0.353) 0.214(0.195)

Board 0.039(0.258) 0.166(0.349)

PI 0.325*(0.091) 0.287**(0.043)

Intercept 0.134(0.356) 0.469*(0.087) 0.171(0.159) 0.012(0.253)

YR & IND 是 是 是 是

Adj. R2 0.183 0.184 0.217 0.215

F Value 26.459*** 24.603*** 22.248*** 27.361***

Obs. 3 286 3 286 3 286 3 286

　　注：括号内为p值，*、**、***分别表示在10%、5%、1%统计水平上显著，后同。
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10%水平上显著为正，表明民营企业家如果具有一定的政治身份，其政治觉悟和素养也会明显

提高，而更愿意将企业的经营决策与党和国家的相关政策结合起来，从而积极致力于ESG方面

的建设。其他控制变量与ESG表现之间则不具有显著的统计意义，表明这些因素对提升企业

ESG表现未能发挥关键性作用。

2.国有股参股与党建入章对民营企业ESG表现的影响。表4中列 (1)显示，Party的系数在

1%水平上显著为正，表明党建入章这一内部监督机制能够有效提升民营企业ESG表现。在列

(2)和列(4)中加入国有股权变量后，Party的系数仍在1%水平上显著为正，Share1、Share2的系数

均在5%水平上显著为正，表明国有股参股与党建入章均有利于企业ESG表现的提升。为了探究

国有股参股对民营企业ESG表现是否会受到党建入章的影响，在列(3)和列(5)中分别加入交互

项Share1×Party、Share2×Party进行分析。结果显示，Share1、Share2的系数至少在10%水平上显著

为正，Party的系数均在5%水平上显著为正，且Share1×Party、Share2×Party的系数至少在10%水

平上显著为正。这些表明尽管国有股参股能够有效提升企业ESG表现，但党建入章这种内部监

督机制进一步规避了民营控股股东追求短期收益的动机，可切实保障企业遵循党和国家大政

方针，将高质量发展的理念贯穿于企业的经营决策之中，最终强化了国有股参股对企业ESG表

现的提升作用，即假设2成立。
 
 

表 4    国有股参股与党建入章对民营企业ESG表现的影响

变量
ESG

(1) (2) (3) (4) (5)

Share1 0.237**(0.028) 0.124**(0.039)

Share2 0.165**(0.041) 0.081*(0.057)

Party 0.428***(0.000) 0.354***(0.003) 0.262**(0.015) 0.283***(0.009) 0.194**(0.021)

Share1×Party 0.185**(0.047)

Share2×Party 0.153*(0.062)

Intercept 0.154*(0.096) 0.019(0.348) 0.326*(0.058) 0.117(0.259) 0.283(0.182)

CV 是 是 是 是 是

YR & IND 是 是 是 是 是

Adj. R2 0.194 0.217 0.225 0.215 0.229

F-Value 22.358*** 20.936*** 25.674*** 27.492*** 24.087***

Obs. 3 286 3 286 3 286 3 286 3 286
 

3.国有股参股与媒体关注对民营企业ESG表现的影响。表5中列 (1)显示，Media的系数在

1%水平上显著为正，表明媒体关注这一外部监督机制能够有效提升民营企业ESG表现。在列

(2)和列(4)中加入国有股权变量后，Media的系数仍在1%水平上显著为正，Share1、Share2的系数

至少在10%水平上显著为正，表明国有股参股与媒体关注均能够显著提升企业的ESG表现。为

了探究国有股参股对民营企业ESG表现是否会受到媒体关注的影响，在列(3)和列(5)中分别加

入交互项Share1×Media、Share2×Media进行分析。结果显示，Share1、Share2的系数均在10%水平

上显著为正，Media的系数均在5%水平上显著为正，且Share1×Media、Share2×Media的系数均在

10%水平上显著为正，表明国有股参股虽然能够有效提升企业ESG表现，但媒体关注这一外部

监督机制会使参股企业的行为更容易受到社会各界的广泛关注。在当前国家大力推动企业高

质量发展的背景下，企业积极致力于ESG相关建设，通过媒体报道，便能够获得来自于官方及

社会各界的高度认可，从而强化了国有股参股对企业ESG表现的提升作用，即假设3成立。
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（三）进一步检验

1.机制检验。前文的理论分析表明，国有股参股能够显著提升民营企业的ESG表现。为了进

一步厘清国有股参股是通过何种途径提升了企业的ESG表现，本文聚焦于ESG表现的三个方

面，即E(环境)、S(社会)、G(治理)分别对应的利益相关主体为公众、政府、员工，并选取相应的中

介变量，以此来检验国有股参股提升民营企业ESG表现的作用机制。表6给出了中介变量选取

及度量的具体情况。
 
 

表 5    国有股参股与媒体关注对民营企业ESG表现的影响

变量
ESG

(1) (2) (3) (4) (5)

Share1 0.249**(0.033) 0.135*(0.061)

Share2 0.149*(0.057) 0.072*(0.083)

Media 0.368***(0.000) 0.215***(0.006) 0.162**(0.029) 0.274***(0.003) 0.198**(0.017)

Share1×Media 0.124*(0.073)

Share2×Media 0.165*(0.059)

Intercept 0.046(0.235) 0.281*(0.083) 0.452(0.283) 0.137*(0.062) 0.396(0.148)

CV 是 是 是 是 是

YR & IND 是 是 是 是 是

Adj. R2 0.206 0.211 0.224 0.213 0.228

F-Value 25.829*** 27.643*** 21.357*** 26.481*** 23.512***

Obs. 3 286 3 286 3 286 3 286 3 286
 

 
 

表 6    中介变量说明

作用机制 中介变量定义 度量方式 数据来源 选取理由

环境(E) 环保投入(EI)
公司当年所投入的
环保金额/公司年
末总资产×100

公司社会责任报
告、可持续发展报
告、年度报告

相较于其他类型的投资，公司在生态环境保护领域
投资所带来的经济收益通常很低，因而公司在生态
环保领域的投资情况便可当作其对履行环境责任

的重视程度。

社会(S) 税收贡献(Tax)

（公司当年缴纳的
所有税费-收到的
各项返还税费）/公
司年末营业收入

国泰安数据库
企业通过向政府缴纳税款，可作为其积极履行社会
责任的标志，并展示出企业具有良好的形象，对推
动社会发展、维护公平竞争起到了积极作用。

治理(G) 公司高管-员工薪
酬差距(Gap)

公司高管当年的平
均薪酬/全体员工
当年的平均薪酬

国泰安数据库

普通员工作为企业重要的利益相关者，若公司高管
与普通员工薪酬差距过大就容易破坏组织中的合
作，也会导致薪酬较低的普通员工产生不公平感，

从而不利于企业内部治理及良性发展。
 

根据上述中介变量，使用Sobel估计方法，并构建模型(4)−(6)，从而对国有股参股(Share2)与

民营企业ESG表现(ESG)两者之间存在的中介效应予以检验：

ES Gi,t+1 = a0+a1 S hare2i,t+
∑

ai CV i,t+µi+ηt+εi,t (4)

MEDi,t = b0+b1 S hare2i,t+
∑

bi CV i,t+µi+ηt+εi,t (5)

ES Gi,t+1 = c0+c1 S hare2i,t+c2 MEDi,t+
∑

ci CV i,t+µi+ηt+εi,t (6)

其中，MED为前文所选取的中介变量(EI,Tax,Gap)，CV与模型(1)中的控制变量相一致。表7给出

了Sobel检验的回归结果。

表7中列(1)、(4)、(7)为步骤一的检验结果：Share2的系数均显著为正，即国有股参股能够显

著提升民营企业ESG表现，故进行下一步检验。列(2)、(5)、(8)为步骤二的检验结果：Share2的系
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数仍显著为正，说明在民营企业中，随着国有股东持股比例的增加，便越能够发挥这三项机制

的正面作用，故进行下一步检验。列(3)、(6)、(9)为步骤三的检验结果：Share2、EI、Tax、Gap的系数

至少在5%水平上显著为正，表明这三项机制确实存在部分中介效应；列(1)、(4)、(7)中Share2系

数差异检验结果表明这三项机制起到了显著作用。EI、Tax、Gap的Sobel检验Z值分别为6.295、

6.837、6.674，并在1%水平上显著，再次验证了这三项机制的确存在显著的中介效应。此外，EI、

Tax、Gap的中介效应占比结果表明，在改善企业ESG表现的问题上，分别有16.27%、18.48%、

15.69%是国有股参股民营企业通过这三项机制来提供的，同时这三者之间也不存在数量上的

明显差异，表明国有股东及其所属机构对参股企业在环保投入、税收贡献、高管-员工薪酬差距

这三方面的重视程度也没有过于明显的差异。
 
 

表 7    Sobel检验

变量

环境(E) 社会(S) 治理(G)

步骤一 步骤二 步骤三 步骤一 步骤二 步骤三 步骤一 步骤二 步骤三

ESG EI ESG ESG Tax ESG ESG Gap ESG

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)

Share2
0.163**

(0.011)
0.298***

(0.007)
0.147**

(0.023)
0.163**

(0.011)
0.452***

(0.004)
0.096**

(0.037)
0.163**

(0.011)
0.371***

(0.008)
0.185**

(0.042)

EI
0.213***

(0.009)

Tax
0.437**

(0.021)

Gap
0.239**

(0.031)

Intercept 0.012
(0.253)

0.278
(0.139)

0.356*

(0.094)
0.012
(0.253)

0.258
(0.177)

0.142
(0.216)

0.012
(0.253)

0.436*

(0.051)
0.089
(0.364)

CV 是 是 是 是 是 是 是 是 是

YR &
IND

是 是 是 是 是 是 是 是 是

Adj.R2 0.215 0.211 0.218 0.215 0.212 0.219 0.215 0.209 0.217
Obs. 3 286 3 286 3 286 3 286 3 286 3 286 3 286 3 286 3 286

Share2系数差异卡方统计量：
33.841***

Share2系数差异卡方统计量：32.659*** Share2系数差异卡方统计量：35.283***

EI中介效应Sobel检验Z统计量：
6.295***

Tax中介效应Sobel检验Z统计量：
6.837***

Gap中介效应Sobel检验Z统计量：
6.674***

中介效应占比：16.27% 中介效应占比：18.48% 中介效应占比：15.69%
 

2.国有股参股对不同行业特征民营企业ESG表现的影响。我国当前正处于经济转型升级时

期，国家迫切需要更多能够创造高附加值的新兴技术企业，各项政策也会向这类企业予以倾斜

从而推动国家经济的高质量发展。根据国家近年来出台的“混改”相关政策中可以看出，国家要

对发展潜力大且从事高新技术非公有制企业进行股权投资。在相关政策的指引下，国有股参股

于从事新兴产业的民营企业中，将更能显示出政府的“扶持之手”，从而为这类企业实施高质量

发展战略“保驾护航”。作为高新技术驱动的新兴企业，需要通过ESG表现向外界传递出自身良

好的经营状况，来确立其在行业中的竞争优势，并从中获得相应的收益，以符合现行的产业发

展政策，从而实现国家对这类企业的青睐并予以长期扶持。在此，将样本公司所属的行业划分

为新兴产业与传统产业两大类，同时，运用Chow test对国有股权变量Share1、Share2回归系数在

不同组别之间的差异进行显著性检验。表8给出了相应的回归结果。

表8中列(1)和列(3)显示，在传统产业组中，Share1、Share2的系数虽然为正，但并不具有统计

上的显著性。而列(2)和列(4)显示，在新兴产业组中，Share1、Share2的系数均在1%水平上显著为
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正，且Chow test结果显示其与传统行业组的差异均在1%水平上显著，表明国有股参股于从事新

兴产业的民营企业之中，对其ESG表现具有更为明显的促进作用。

3.国有股参股在不同ESG表现下对民营企业经营绩效的影响。尽管前文的回归结果证实了

民营企业中参股的国有股权对其ESG表现存在显著的促进作用。但民营企业作为追求利润的

商业组织，其经营目标无疑是实现自身经济效益的最大化。因此，企业致力于改善ESG表现可

视为其步入高质量发展道路的标志，能够获得来自各利益相关主体的广泛认可，进而作为提升

自身价值的重要途径。为了更好地说明国有股参股促进企业ESG表现所带来的经济效益，将

ESG表现高于 (等于 )全样本均值的企业和低于全样本均值的企业分别视为ESG表现较好与

ESG表现较差组。同时，采用滞后一期的Tobin’s Q对企业的经营绩效进行度量。表9给出了相应

的回归结果。
 
 

表 9    国有股参股在不同ESG表现水平下对民营企业经营绩效的影响

变量

Tobin’s Q
ESG表现较差组 ESG表现较好组 ESG表现较差组 ESG表现较好组

(1) (2) (3) (4)

Share1 0.056(0.121) 0.368***(0.000)

Share2 0.123(0.135) 0.439***(0.000)

Intercept 0.341*(0.075) 0.295(0.183) 0.236(0.317) 0.415(0.234)

CV 是 是 是 是

YR & IND 是 是 是 是

Adj. R2 0.216 0.213 0.209 0.218

F Value 24.815*** 22.394*** 27.826*** 26.752***

Chow test Chi2=17.691*** Chi2=19.824***

Obs. 1 481 1805 1 481 1805
 

表9中列(1)和列(3)显示，在ESG表现较差组中，Share1、Share2的系数虽为正，但并不存在统

计上的显著意义。而列(2)和列(4)显示，在ESG表现较好组中，Share1、Share2的系数均在1%水平

上显著为正，且Chow test结果显示其与ESG表现较差组的差异均在1%水平上显著，表明国有股

参股于ESG表现较好的民营企业中，对其经营绩效具有更为明显的提升作用。

 

表 8    国有股参股对不同行业特征民营企业ESG表现的影响

变量

ESG

传统产业 新兴产业 传统产业 新兴产业

(1) (2) (3) (4)

Share1 0.069(0.141) 0.259***(0.000)

Share2 0.135(0.129) 0.477***(0.000)

Intercept 0.251(0.354) 0.368*(0.067) 0.189*(0.084) 0.412*(0.095)

CV 是 是 是 是

YR & IND 是 是 是 是

Adj. R2 0.212 0.214 0.218 0.216

F Value 22.784*** 21.537*** 26.019*** 24.651***

Chow test Chi2=17.281*** Chi2=15.746***

Obs. 859 2 427 859 2 427
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五、  结论与启示

2023年7月发布的《中共中央 国务院关于促进民营经济发展壮大的意见》提出，民营经济是

推进中国式现代化的生力军，是高质量发展的重要基础，是推动我国全面建成社会主义现代化

强国、实现第二个百年奋斗目标的重要力量。民营企业高质量发展对国家具有积极而深远的意

义，本文将企业践行ESG理念视为积极响应高质量发展的具体表现，并将民营企业中参股的国

有股权当作一种重要的资源与治理机制，使用2017—2021年在A股上市的民营控股公司数据，

实证检验了国有股参股对企业ESG表现的影响。研究发现：国有股参股能够显著提升民营企业

的ESG表现，其机制在于，国有股参股增强了企业的环保投入及税收贡献，并改善了企业高管

与普通员工的薪酬差距。“党建入章”与媒体关注分别作为企业内外部监督机制，均能够显著强

化国有股参股对民营企业ESG表现的提升作用。进一步研究发现，相较于传统产业，国有股参

股于从事新兴产业的民营企业中，更能够提升其ESG表现。此外，国有股参股于ESG表现较好

的民营企业中，对其经营绩效具有更为明显的提升作用。

本文的结论可提供以下几点启示：第一，在当前国家大力推动高质量发展的背景下，民营

企业由于自身实力以及所有制方面的局限，使其通常缺乏践行ESG理念的意愿和能力。为此，

政府应持续推进国有资本与民营资本的融合发展从而改善企业的ESG表现。并且，政府在关注

国有股参股民营企业所产生经济收益的同时，还应重视其环境与社会效益及治理能力，切实发

挥国有股权在企业中的积极作用。企业应以环保投入、税收贡献以及内部薪酬差距等方面为

“抓手”，努力完善自身的ESG体系建设，并将ESG理念真正融入经营管理之中。第二，随着国有

股参股于民营企业之中，国有股的持股机构及国资管理部门应对参股企业的党建工作予以明

确，将建立党的组织并开展党的工作作为国有股参股民营企业的必要前提。同时，党政有关部

门应进一步完善国有参股企业的党建工作要求，将党组织的各项优势真正转化为企业发展的

动力，最大限度地发挥党组织在企业经营管理中的积极作用，为实现高质量发展赋能。第三，

鉴于我国暂未要求上市公司强制披露ESG信息，除企业内部监督机制外，还应充分发挥媒体报

道这一外部监督机制，特别是对与企业ESG有关的负面新闻进行报道，通过引导社会舆论对该

问题的持续关注，会对相关企业造成巨大的舆论压力，以此来倒逼企业通过加强ESG建设进而

对出现的问题进行整改，最终形成企业主动践行ESG理念的良好局面。第四，我国ESG体系建

设 尚 处 于 起 步 阶 段 ， 应 坚 持 国 家 在 此 过 程 中 的 主 导 地 位 。 对 于 从 事 传 统 产 业 的 企 业 在 实 施

ESG战略方面所遇到的困难，各级政府应出台具有针对性的政策，通过设立产业转型升级基金

这一方式来引导这类企业实现转型升级。同时，政府还应为企业与科研院所之间打通联系，为

企业顺利实现产业转型升级提供有力的技术支撑，从而增强其践行ESG理念的意愿与能力。此

外，在当前经济转型升级时期，各级政府应主动放弃以高污染、高耗能、高排放为特征的粗放

型发展模式，并以ESG体系建设为契机，积极推动企业走可持续发展道路，加快构建现代化产

业体系，最终实现国家经济高质量发展的目标。
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development.  In  the  revised  stock  listing  rules  of  Shanghai  and  Shenzhen  Stock  Exchanges  in
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to  ecological  environment  protection.  Against  the  background  of  China’s  strong  promotion  of

high-quality economic development, the ESG concept coincides with the requirements for firms’

high-quality  development.  As  an  indispensable  component  of  China’s  market  economy  system,
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