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摘要  经济社会和环境的可持续发展问题备受各界

关注，“碳达峰”及“碳中和”的宏观背景对企业发展及

相关信息披露提出了新的要求。与此同时，E S G 报告作

为相关非财务信息的整合也为企业助力“双碳”目标实

现提供了新的思路。然而，出于趋利避害动因和社会比

较、舆论监督等方面的压力，企业间 E S G 信息披露会产

生同群效应进而导致披露效用的缺失。因此，在理论分

析的基础上，本文将企业 ESG 信息披露的同群效应作为

研究视角，以 2011-2020 年沪深两地上市公司作为研究

样本进行实证检验，探究当下企业间 E S G 信息披露的同

群效应问题。研究发现，在以行业为同群企业划分标准

的前提下，企业 ESG 信息披露存在显著的同群效应。从

E（环境）、S（社会）、G（治理）三个分项进行分样本检

验，企业 ESG 信息披露的同群效应仍然存在，且相较于

S（社会）及 G（治理）部分，E（环境）类指标显著性

更强。进一步研究中，本文讨论了信息传递有效程度和公

司综合治理水平的作用机制传导路径，产权性质、行业

领先地位、政策约束及企业生命发展周期的异质性问题，

区域经济发展水平和法制环境的外部调节因素影响。本

文研究结论不仅从微观层面上为企业如何合理披露 ESG

相关信息及规范 ESG 建设提供了建议，也从宏观层面上

为政府及市场进行有效监管和调控提供经验证据及理论

借鉴。
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引言

进入 21 世纪，科技进步与思想上的跃迁创造了无

数的发展成就，人们在享受时代红利带来的便利生活

的同时，资源短缺、生态恶化等社会问题也随之而来。

2005 年，由联合国秘书长科菲 · 安南倡议的《谁在乎

谁赢》（W h o C a r e s W i n s）的研究报告正式发布，其中

首次提出了 E SG 概念，即环境（E nv i r o n m e n t a l）、社会

（So c ia l）与治理（G ove r n a nc e）的缩写。这不仅是对诸

多社会问题的回答，也是对 20 世纪 50-90 年代“伦理

投资”“社会责任投资”“可持续发展”等理念的一种

整合与进步。随后的十几年间 E S G 发展获得长足进步，

气候披露准则理事会（C D S B）、可持续发展会计委员会

（SASB）、价值报告基金会（VR F）及国际可持续发展准

则理事会（I S S B）等机构相继成立。到如今，E S G 已经

逐渐成为企业发展中不可或缺的一部分，具有重要的战

略及现实意义。党的二十大报告指出，大自然是人类赖

以生存发展的基本条件，尊重自然、顺应自然、保护自

然，是全面建设社会主义现代化国家的内在要求。在经

济高质量发展及“碳达峰”“碳中和”的背景下，中国企

业发展迈入了又一个新时期，如何有效释放 ESG 对“双

碳”目标及中国高质量发展的助推力量，成为近年来政

府和社会各界广泛讨论的行动议题。[1,2]

企业高速发展所创造的经济绩效有效促进了宏观经

济水平的提升，但作为环境污染的主要制造者，高速发
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展的企业也带来了市场垄断、环境恶化等问题。各国政

府和社会组织纷纷呼吁企业在追求经济绩效的同时，应

主动兼顾环境、社会、民众等多方利益，从而创造健康、

可持续的发展环境。然而，自 2003 年《关于企业环境

信息公开的公告》发布以来，中国 ESG 发展及相关研究

尚处于探索阶段，大多停留在如 E S G 与企业价值、企

业投融资、企业绩效等企业层面的经济后果研究，对于

E S G 指标体系构建的合理性及 E S G 信息披露有效性等

研究则相对较少。[3] 需要说明的是，由于当前国内尚不

强制企业进行 E S G 信息披露，亦未提出一个完整且被

证实有效的 E S G 评级体系，因而一味地研究 E S G 对中

国企业造成的经济后果会产生偏颇。鉴于此，本文将关

注点放在影响企业 E S G 信息披露水平的内外部因素上，

并以同群效应为切入视角作具体分析。

首先，E S G 信息披露水平的提升能够为企业带来一

定的价值增益，具体体现在外部投资接入、公司股价上

浮及面对“黑天鹅”事件较强的风险抵御能力等方面。

因此，利益驱动导致同行业内企业间的博弈、比较与竞

争频繁出现，相互间的决策存在刺激性与辐射性。其次，

当前政府监管、市场环境、社会舆论及媒体监督的压力

使得企业必须在环保及社会责任方面做出相应贡献。同

行业内企业特征、生产经营结果存在渐进一致性，其所

面临的相似外部环境使其一定程度上存在“抱团取暖”

的行为，进而形成一种相互模仿学习的氛围，这也是群

体“避害”动机的体现。最后，行业内标杆企业会对其

余企业产生强有力的辐射作用，影响其行为与结果，企

业间的攀比行为会导致披露结果向好的方向集聚。而若

整体环境较差，出于组织合理及合法性的考量，在进行

ESG 信息披露时企业只需满足最低标准。以上三方面使

得企业在模糊决策情境下的 E S G 信息披露行为受到行

业内其余企业 E S G 信息披露行为的影响，从而产生同

群效应。

因此，本文基于价值创造、博弈论等理论具体分

析导致企业 E S G 信息披露同群效应存在的内外部因素，

以厘清行业同群企业 E S G 信息披露水平对焦点企业的

影响。在此基础上，本文选取 2011-2020 年沪深两地

上市公司数据并运用多种计量方法进行实证检验。结果

表明，企业 E S G 信息披露存在显著的行业间同群效应，

且环境（E）部分最为显著。研究结论在经过以中国特

质五因子股票特质收益率作为工具变量、变更衡量方式

及系统 G M M 等稳健性检验后依然成立。此外，本文也

从作用机制分析、异质性分析及外部调节因素分析三方

面作进一步具体讨论，明晰多层次情境下企业 E S G 信

息披露同群效应的差异化表现。

本文的边际贡献主要在于 ：（1）拓展了当前 E S G

理论及实证研究的边界，基于价值创造理论、博弈论、

动态竞争理论及社会比较理论具体分析了导致企业 E S G

信息披露同群效应形成的内外部成因并进行实证检验，

证实其存在。（2）对同群效应研究使用的典型工具变量

“股票特质收益率”作进一步改进，加入“交易量”这

一中国资本市场特质因素，力图改进其中可能存在的弱

工具变量问题并使得其更加贴合中国企业现状，增进工

具变量效用。（3）基于信息传递有效程度和公司综合治

理水平两方面进行机制分析；基于产权性质、政策约束、

行业领先者及企业生命周期四方面展开异质性分析 ；基

于经济及法制环境两方面具体探究企业 E S G 信息披露

同群效应的外部调节因素。上述讨论为后续相关研究提

供了一定的参考思路。（4）相较于“尽责行善”的企业

社会责任（C S R）的理念，E S G 的“义利并举”属性使

其涵盖了更多的价值诉求。对比 C S R 同群效应，本文

讨论的 E S G 信息披露同群效应体现了更强的现实价值，

有更广的社会覆盖面和企业层面实践纵深，也更加贴合

时代趋势。研究结论为政府和企业提供了重要的政策启

示，为中国 ESG 后续整体发展提供理论支持。

一、理论分析与研究假设

1. 同群效应相关文献评述

“同群效应”一直是教育学、经济学及社会学等学

科研究中的热点问题。正如中国古语中“近朱者赤，近

墨者黑”所述，人在面临选择、进行决策时会受到周围

同样地位人群的影响，且这种影响一定程度上会使自身

的行为和结果产生变化。进一步来说，同群效应是基于

不盲目从众的经济人理性假设，存在理论到现实的映射

路径，具有很强的现实意义。M a n s k i 在心理学研究中

首次引入了“同群效应”概念并将其中个体的定义进行

了广义拓展，即这里的个体不仅指个人，也包括企业、

社会公益组织及政府机构等。[4] 近年来，经济学及管理

学领域对以企业同群效应为研究对象的研究一直保持较

高关注度。现有实证研究证明，高管薪酬、[5] 投资决策、[6]

并购决策、[7] 股利政策、[8] 违规违法、[9] 创新行为、[10] 资

本结构、[11] 股票价格、[12] 社会责任表现 [13] 及慈善捐赠 [14]

等企业相关财务和非财务行为决策均受到了同群企业相

关行为的影响。但是，关于企业间 E S G 信息披露的同

群效应研究一直缺失，虽然已有研究证实了企业环境信

息披露间存在同群效应，但还不够充分，[15] 原因在于其

中对环境和社会责任的界限划分尚不明确，未包含公司
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治理层面的因素。

应当说明的是，学界对于同群效应的讨论大多趋于

中立，即其结论只证明同群效应存在，却未明确指出其

体现一种“好”或“坏”的趋势。当然，这一点在多数时

候是难以讨论的，正如众多学者所指出的“这只是当下的

最佳选择”。而与此不同的是，基于我国目前“半强制 +

自愿”的披露模式及可能存在的大规模“漂绿”问题，[16,17]

在缺乏外部独立鉴证的前提下，外界难以对企业所披露

的信息和所获评级作出客观判断。同时，由于其中涉及

的利益相关方及信息使用者众多，任何不“真实”微小

问题的影响都是重大的。聂辉华等认为共同富裕和 ESG

在本质上趋于一致，两者的目标也是一致的，具体原因

在于这二者均是在全社会“做大蛋糕”，并在一定程度

上实现社会福利的帕累托改进。[18] 因此，无论是向“好”

还是“坏”的方面集聚，同群效应若存在于企业 ESG 信

息披露中，则会产生同质化问题，进而导致披露的相对

无效性，最终造成“反作用”。在这种背景之下，讨论

E S G 信息披露的同群效应便有其显著意义，指出这一问

题并进行修正能够对后续 ESG 指标评价、ESG 准则制定、

ESG 话语传播及企业如何助力实现共同富裕目标等多方

面研究产生显著的推动价值。

2. ESG 信息披露同群效应的触发机制

E S G 信息披露作为企业发展中的一个新领域，为

企业开拓了全新的价值创造路径，同时也具有相对较高

的市场风险。模糊的决策情境使得企业独立决策风险及

成本较高，因而同群企业间会进行信息交流并相互模仿、

借鉴，进而辅助自身进行战略决策，形成同群效应。基

于理论分析，本文认为具体存在以下三类原因。

（1）竞争者间“趋利”动因

实现价值、创造价值是企业永恒的话题。从古典利

润理论、熊彼特“创新”理论到新古典利润理论、企业

能力理论，这些企业价值创造理论既有理论上的思想承

接，也有批评与发展。在理论的不断进步中，将企业价

值创造局限于单一产品利润的理念已经被渐渐剥离，现

有研究更倾向于结合社会学、哲学等为企业价值创造理

论赋予不同的时代内涵。作为结合了多方学科思想的产

物，ESG 理念已经深入企业发展的枝节，其不仅是现代

企业价值创造的全新展现形式，也是企业实现长期可持

续发展的重要因素。除了 E S G 为企业带来的各类“隐性

增值”外，其在改善企业投资效率、[19] 提高企业绩效、[20]

缓解融资约束 [21] 及提高企业价值 [3] 等可以量化的具体

方面亦发挥了显著的作用。

动态竞争理论认为，竞争环境下彼此的互动关系会

使企业对竞争对手的行为做出反应，从而防止竞争者壁

垒的建立和自身优势的丧失。[22] 在 ESG 相关行为能够为

企业创造价值且同行业企业 E S G 信息披露水平较高时，

焦点企业为避免滞后将会对 E S G 建设更加关注。进一

步，先行企业所提供的潜在资源信息和决策依据也使得

焦点企业能够以更低的成本、更小的风险来撬动 E S G

的价值增益作用，具体实现路径则是对先行企业“过程”

及“结果”的模仿。

（2）共群者间“避害”动因

基于博弈论假说的延伸，本文认为在特定的 E S G

披露环境下，企业作为理性的决策实体会根据不同的规

则做出决策。[23] 一方面， E S G 表现良好的企业可以使投

资者获取超额收益，且较好的 E S G 表现削弱了市场行

情对公司股价的影响，[16] 额外的“报酬”是企业参与博

弈的表层动机。更为重要的是，当行业整体 E S G 信息

披露水平处于高位或倾向于向高位靠拢时，企业规范合

法性和认知合法性压力同步提高，基于 E S G 信息披露

的企业间博弈更倾向于一种“零和博弈”。在环保作为

当前世界第一大议题的前提下，进行合理有效的 E S G

信息披露对于企业来说是“生命线”而不是“择优线”。

换言之，虽然大部分企业出于额外“报酬”参与到博弈

中，但现实环境使其已不能离开“牌局”。这并不是由主

动或被动的能动性差异所致，而是阶段文化属性为企业

框定的必然范围，不以企业的意志为转移。然而，对比

企业市值的增长，E S G 信息披露水平想要实现质的飞跃

还需要长时间的理念教育，对于绝大部分企业来说其当

前还是一个只有投入却无产出的“空中楼阁”，外部环

境所带来的认知压力与市场风险短期内将超越收益，规

范压力的加码使企业合规成本进一步提升。因此，想要

在这场博弈中不失去“局中人”的位置，企业间的模仿

是一种权宜之策，也能够达成短时间内的博弈均衡，合

理“避害”。

（3）行业内部的参照作用

社会比较理论强调了人会不断使用他人观点和能力

的信息来评估自己的能力和观点。[24] 该理论认为，人与

人之间之所以进行比较，是因为他们需要通过和他人比

较维持稳定和准确的自我评价，以及维护自尊和自我价

值。[25] 从普遍现象来看，人会自然地追求一种“优于平均”

的社会表现，企业与其类似，即企业间会存在相互比较

的倾向性。准确地说，这种比较更像是企业间的“军备

竞赛”。如在自然灾害发生时，企业间就存在慈善捐赠

的攀比现象。[26] 诚然，捐赠可能会为企业带来正向的舆

论报道或实现价值增益，但是存在较大的不确定性，并
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不能完全解释企业的捐赠行为。Useem 就认为当同行业

企业参与捐赠时，其余企业会因为担心被公众进行比较而

遭受损失，被迫参与捐赠。[27] 这与 ESG 信息披露在企业

间的表现十分相似，即虽然企业自身无法满足 ESG 披露

需求，但出于攀比心理，部分企业仍会通过模仿这一途

径实现披露，最终目的是让自身免于外在损失。另一方面，

King 等指出“合法性源自组织与其同类组织的最低受托标

准相一致”。[28] 具体来说，若行业内整体披露水平处于低位，

为了满足组织合理性及合法性，企业会通过“模仿”达成

最低标准的 ESG 信息披露而不需要作“标兵”，否则会有

“出头鸟”之嫌。当然，中国当前 ESG 发展整体呈现积极

向上态势，此种情况出现概率较低。

3. 研究假设

基于上述分析，“趋利避害”是企业的生存本能，

彼此间“竞争者”“共群者”身份和行业内部的参照作

用亦增强了企业间的相互作用力。价值创造理论和动态

竞争理论说明了企业在“动态竞争压力”下的“利益价

值驱动”行为；博弈论为企业“认知合法性压力”及“规

范合法性压力”提供了支撑 ；社会比较理论则点出了企

业间“军备竞赛”及行业内“优于平均”两类现象。同

行业企业面临相似的外部环境、市场及资源约束，焦点

企业将依据行业同群企业的 E S G 信息披露水平调整自

身行为，通过模仿和学习其他公司 ESG 披露过程中产生

的信息、知识及经验来进行转型，最终引起 E S G 信息

披露上的同群效应。具体触发机制及传导路径如图 1 所

示，由此，我们提出假设 ：

H1 ：企业 E S G 信息披露存在显著的同群效应，即

其会受到来自同一群体其余企业的影响
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二、研究设计

1. 样本选择与数据来源

本文选取 2011-2020 年沪深两地上市公司作为初

始样本，在此基础上剔除了金融、保险业公司，S T 及

*ST 公司，存在重大数据缺失的公司。特别要说明的是，

本文对 Esg 总得分和分项得分任一存在缺失的企业都进

行了剔除，以此保证对企业 E S G 信息披露水平衡量的

相对准确性。此外，借鉴 L e a r y 等的研究思路，本文将

同行企业界定为同群企业。[29] 具体的行业判别标准以证

监会 2012 年公布的二级行业分类方法为准。①为了消除

极端值的影响，对所有涉及的连续变量在 1% 和 99% 分

位上进行了 W i n s o r i z e 处理。最后共获得 8219 个有效

样本，相关财务数据来源于 W i n d 数据库、C C E R 数据

库与 CSMAR 数据库。

2. 变量定义

（1）被解释变量。E S G 信息披露水平（E s g）。目前

国际上具有影响力的 ESG 评级指数包括 MSCI ESG 系列

指数、道琼斯可持续发展指数、英国富时 F T SE4G o o d2

系列指数、Bloomberg ESG 指数、汤森路透 ESG 指数等；

国内则有商道融绿、社投盟、华证、嘉实基金、中财大

绿金院 E S G 指数等。本文重在研究企业 E S G 信息披露

间的同群效应，大部分国际指数对中国企业的研究相对

较少且可得性较差，而国内 ESG 评级指数由于其刚刚兴

起，评级覆盖广度、合理性等都有待商榷。在现有指数

中，Bloomberg ESG 指数相对符合我们的要求，其 ESG

信息披露评分针对包括中国在内的 73 个国家 / 地区的

3600 多家公司，并且覆盖范围也在以每年 11%-12% 的

速度增加。[30] 更为重要的是，相较于大部分非连续性

的评级性得分（如 A A A、A A、A、B 等），B l o o m b e r g 

E S G 指数是一个综合性的连续得分，这对本文的研究

有着很强的适用性，因此我们将其作为被解释变量的衡

量方式。此外，为加强结论的合理性，采用华证指数作

稳健性检验。

（2）解释变量。同群企业平均 E S G 信息披露水平

（Mesg）。参考 Manski 的计算方法，[4] 本文构建公式（1）

衡量核心解释变量 M e s g。其中 i、j、t 分别代表企业、

行业及年份，N 表示企业 i 所属行业内企业数量。具体

来说其代表行业 j 中企业 i 的同群企业（企业 i 除外）在

第 t 年度企业 Esg 信息披露的平均水平，公式如下：

Mesg i,j,t =1/(N-1)(∑ N
i=1 Esg i,j,t-Esg i,j,t )  （1）

（3） 控制变量。参照万良勇等、[7 ] 陆蓉等、[9] 张晓

宇等、[12]L e a r y 等、[29] 连玉君等、[31] 李志生等 [32] 及王

旭等 [33] 的研究设计，本文控制了企业层面的企业规模、

托宾 Q 值、企业盈利能力、企业负债率、企业流动性、

企业成长性及个体、年度、行业和省份因素；基于同群
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效应研究的特质，结合上述研究，本文亦控制了行业内

同群企业的相关特征，包括同群企业平均规模、同群企

业平均托宾 Q 值、同群企业平均盈利能力、同群企业平

均资产负债率、同群企业平均流动性及同群企业平均成

长性。此外，为避免行业内企业本身存在过度集中问题

导致研究结论产生偏差，参照孔东民等的研究，[34] 本文

以赫芬达尔指数作为行业集中度的衡量指标加入模型进

行控制 ；本文控制了宏观层面的法制及经济环境以避免

外部压力所导致的结论偏差性问题。控制变量均采用企

业当年期末数值或以期末具体数值进行计算，变量代码

及定义如表 1 所示。

表1  变量定义表

变量性质 变量名称 变量代码 变量定义

被解释变量 ESG 信息披露水平 Esg 彭博社企业 ESG 综合得分

解释变量 同群企业平均 ESG 信息
披露 Mesg 同群企业等权重平均 ESG 综合得分

控制变量

企业规模 Asset 企业营业收入的自然对数

托宾 Q 值 Tobinq 企业资产市值 / 企业资产账面价值

企业盈利能力 Roe 企业净利润 / 企业股东权益平均余额

企业负债率 Lev 企业总负债 / 企业总资产

企业流动性 Cashflow
企业经营活动产生的现金流量净额 /
企业总资产

企业成长性 Growth 企业营业收入 / 企业上一年营业收入-1

同群企业平均规模 Masset 同群企业等权重平均规模

同群企业平均托宾 Q 值 Mtobinq 同群企业等权重平均托宾 Q 值

同群企业平均盈利能力 Mroe 同群企业等权重平均盈利能力

同群企业平均资产负债率 Mlev 同群企业等权重平均资产负债率

同群企业平均流动性 Mcashflow 同群企业等权重平均流动性

同群企业平均成长性 Mgrowth 同群企业等权重平均成长性

行业集中度 Hindex
以赫芬达尔指数作为行业集中度的衡
量指标

法制环境 Emcs
以市场化进程指数中介组织发育和法
律得分衡量

经济环境 Gdp 省级 GDP 年增长率

个体 Id 个体虚拟变量

行业 Industry 行业虚拟变量

省份 Province 省份虚拟变量

年份 Year 年份虚拟变量

3. 模型设定

一般来说，同群效应分为两部分 ：一部分源自同

伴群体外生因素，即外生同伴效应 ；另一部分则源自同

伴群体的内生因素，即内生同伴效应。为验证假设 H1，

本文借鉴 Lear y 等的研究思路构建了模型（2）进行实证

检验。[29]

Esg i,j,t=α+β×Esg- i , j, t+γControlVariables- i , j, t

+λ×ControlVariablesi,j,t+θ i+μt+η j+σ p+εi,t （2）

其中，i、j 和 t 分别代表企业、行业和年份。Esgi,j,t 表

示行业 j 中企业 i 在第 t 年的 E S G 信息披露水平 ；Esgi , j , t

代表行业 j 中企业 i 的同群企业（企业 i 除外）在第 t 年

的平均 ESG 信息披露水平 ；C o nt r o lVa r i a b le s i , j , t 代表行

业 j 中企业 i 在第 t 年度的企业特征变量和宏观控制变

量，包括企业规模、托宾 Q 值、盈利能力、企业负债率、

企业流动性、企业成长性、行业集中度、法制环境和经

济环境 ；Cont rolVa r iable s i , j , t 代表行业 j 中企业 i 的同群

企业（企业 i 除外）在第 t 年度企业特征变量的平均水平；

θi、μt、η j、σp 分别为个体、年度、行业及省份虚拟

变量，εi , t 为随机扰动项。

三、实证研究结果

1. 描述性分析

本文的描述性统计结果表明，中国上市公司的 E S G

信息披露水平的均值为 22.1223，最小值为 11.9835，最

大值为 45.0413。进一步观察发现，其中大部分样本集

中在均值附近，综合得分超过 40 分及低于 15 分的样本

量之和未超过整体样本的 10%，整体呈现集聚态势，这

为本文研究提供了良好的基础 ；另一方面，同群企业平

均 E S G 得分均值为 22.1242，这说明企业 E S G 信息披

露综合得分和企业平均 E S G 信息披露综合得分水平保

持了高度的一致性，从侧面验证了假设 H1，数据表留

存备索。

2. 回归分析

表 2 首先对企业 E S G 信息披露同群效应的存在性

进行了实证检验。其中（1）列汇报了未加入控制变量和

年份、行业及省份效应的基准回归模型，结果在 1% 的

水平下正向显著，初步验证本文假设。随后在（2）（3）

列中采用逐步回归法，即在（2）列中汇报只包含企业个

体层面控制变量的回归结果并在（3）列中汇报标准的全

样本回归结果，两列核心解释变量（M e s g）前系数均为

正且通过 1% 的统计显著性检验，说明企业 ESG 信息披

露水平会受到同群企业 E S G 信息披露水平的影响，证

实假设 H1。应当说明的是，在此我们并不用着重区分

这种影响效应来源于模仿还是学习。信息的独特性和复

杂性使得无论是模仿还是学习，趋同的态势都将使客观

信息产生偏差，最终导致披露结果有偏。进一步，本文

对 E（环境）、S（社会）、G（治理）三个子指标进行分

样本检验。结果如表 2（4）-（6）列所示，E（环境）、S

（社会）及 G（治理）的同群效应检验结果分别在 1%、5%

及 10% 的水平下正向显著，体现出很好的差异性。同时

也说明相较于 S（社会）及 G（治理）部分，企业在进行

E（环境）信息披露时更倾向于进行模仿和学习，这与当
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前市场对环保理念、环保责任的重视相一致，符合现实

逻辑。此外，回归结果给予我们两点启示 ：第一，目前

中国企业对非财务信息披露可能存在选择性和偏向性问

题 ；第二，评级机构对企业信息抓取的客观性及有效性

存疑，监管机构对企业信息披露要求框架的广度和深度

亦有待提高。

表2  企业ESG信息披露同群效应存在性检验

变量
Esg Esg-e Esg-s Esg-g

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Mesg
0.6023***

(21.56)
0.2398***

(6.29)
0.2326***

(3.31)

Mesg-e
0.2282***

(2.83)

Mesg-s
0.1144**

(2.00)

Mesg-g
0.0943*

(1.69)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体 未控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 未控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份 未控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 未控制 控制 控制 控制 控制 控制

Cons
8.7963***

(14.15)
0.3428
(0.11)

22.1649***
(2.62)

18.7983*
(1.71)

13.7202
(1.13)

43.3060***
(6.31)

Obs 8219 8200 8190 8190 8190 8190

Within R2 0.0534 0.0165 0.0223 0.0206 0.0109 0.0111

注：括号内为 t 值，*** 表示在 1% 水平下显著，** 表示在 5% 水平下显著，* 表示在 10% 水平下显著。
下同

3. 稳健性检验

本文使用多种方法对基本模型进行稳健性检验 ：

一是将核心解释变量及控制变量滞后一至三期，避免企

业特征信息抓取的滞后性问题并考察同群效应的时滞

性，初步讨论由反向因果产生的内生性问题 ；二是工具

变量法，力图解决同群效应中较为严重的反向因果及其

余内生性问题 ；三是采用系统 G M M 以避免年份间的动

态关联致使回归结果有偏 ；四是改变窗口期，剔除部分

不易观测却又确实存在的重大影响因素；五是改变同群

效应的界定方式，以“省份”作为划分标准作补充性验

证 ；六是改变被解释变量与核心解释变量的衡量方式，

避免指标上的特殊性，强化结论普遍意义。由于篇幅限

制，除工具变量法外的稳健型检验理论分析及指标构建

等内容留存备索。

当试图用一个群体的平均结果对构成这个群体的某

个个体行为进行解释或推断时，首先面临的识别问题就

是反射问题（R e f l e c t i o n P r o b l e m）。该问题是指一个人

在受到他的同群者影响的同时，其本身的行为也会对这

个群体产生影响，此时自变量和因变量之间就存在一个

互为因果的关系。也就是说，由于解释变量与被解释变

量间关联性较强，反向因果是致使同群效应研究结论产

生偏差或无效的最主要原因。[6] 为了克服该问题及其余

可能导致内生性的因素，L e a r y 等选取股票特质收益率

（I R）作为工具变量进行工具变量法回归并且这种方法

在后续研究中也得到了广泛的运用。[29] 进一步来说，为

了增强工具变量的有效性、外生性及适用性，部分学者

提出了改进的股票特质收益率，如基于 Fa m a 等的三因

子 IR、基于 Carhar t 的四因素 IR 及基于 Liu 等的中国特

质三因子 IR。[12 ,31,35-37] 但是，有别于世界其他资本市场，

交易量对于收益率的显著影响是中国的金融异象。[38] 因

此本文考虑对股票特质收益率进行进一步改进，即采用

包含交易量的五因素定价模型来构建，具体步骤如下：

首先，使用式（3）构建工具变量 ：

Ri,j,t-Rf t =αi,j,t+β (R- i , j, t-Rf t )+βM
i,j,tMKTt+β SMBt

+β HMLt+β RUMDt

+β TUMDt+ηi,j,t （3）
其中 M KT t、SM B t、H M L t、RU M D t、T U M D t 分别

表示五因子模型中的市场、规模、账面市值比、成交额

和换手率因子。

其次，每年年初使用前 36 个月的数据对式（3）进

行回归，在年度内的每个月使用相同的回归系数计算每

个月的超额收益率的期望值（R̂ i , j , t-R̂ f t）和股票特质收益

率（μ̂i , j , t）。

R̂ i , j, t-Rf t =αi,j,t+ ̂β (R- i , j, t-Rf t )+ ̂βM
i,j,tMKTt+ ̂β SMBt

+ ̂β HMLt+ ̂β RUMDt

+ ̂β TUMDt+ηi,j,t （4）
μ̂ i , j, t=(Ri,j,t-Rf t )-( R̂ i , j, t-Rf t )  （5）

最后，在计算出个体企业股票特质收益率后，再计

算同业平均个股特质收益率（M i r），并与滞后一期的企

业 E S G 信息披露水平一起作为工具变量，使用 2S L S 进

行估计。

四、进一步研究

1. 作用机制分析

基于上述研究，本文证实了 E S G 信息披露存在显

著的“同群效应”，但其中的影响机制仍需进一步检验。

因此，本部分从信息传递有效程度及公司综合治理水平

两方面作机制讨论。

（1）信息传递有效程度

资本市场中，相对于散户投资者，机构投资者有着

显著的信息优势。客观意义上，机构投资者持股提升了

上市公司的信息披露水平及信息透明度。[39] 进一步来说，

C h id a mba r a n 等的研究表明机构投资者能够将具有价值

相关性的信息传递给其他股东和利益相关者。[40] 在企业
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E S G 信息披露与企业价值之间有着显著联系的前提下，

价值信息应在行业间存在置换效应。本文认为同群企业

作为重要的利益相关者，对此类信息传递有着一定的敏

感度，即机构投资者持股能够对企业 E S G 信息披露同

群效应产生正向影响。

表3  工具变量法、系统GMM、改变窗口期、省份同群效应和变
量替换的稳健性检验

变量

Mesg Esg Hesg

工具变量法 系统
GMM

改变
窗口期

省份同群
效应 华证指数

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Mesg
0.3060***

(4.01)
0.4594***

(2.61)
0.2392***

(3.39)
0.1932**

(2.17)

Mhesg
0.2445***

(4.51)

Mesgt-1

0.5162***
(22.60)

0.6175***
(5.34)

Mir
0.2281**

(2.15)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份 控制 控制 未控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 未控制 控制 控制 控制

Cons
23.5554

(1.11)
22.6391***

(2.62)
-2.1504
(-0.19)

5.2694***
(14.19)

Obs 7143 7142 7144 7228 8200 30381

Within R2 0.0187 0.0162 0.0403

Kleibergen-

Paap rk LM 
Statistic

566.716***

Kleibergen-

Paap rk Wald 
F Statistic

256.511

Hansen J 0.4580

AR(2) 0.677

Hansen 0.633

Wald 0.0000

基于以上分析，本文将机构投资者持股比例变量加

入模型，在模型（2）的基础上构建模型（7），其余变量

的衡量方式与模型（2）保持一致 ：

Esg i,j,t=α+β×Esg- i , j, t+β1×Esg- i , j, t×Inst+β2×Inst

+γ×ControlVariables-i ,j,t+λ×ControlVariablesi,j,t

+θ i+μt+η j+σ p+εi,t （7）

其中，Inst 代表机构投资者持股比例，若其与核心解

释变量（Me sg）的交互项系数显著为正，则表明企业间

信息传递的有效程度越强，ESG 信息披露的同群效应越

显著。本文同时汇报了基准回归结果和标准全样本结果

以保证分析结论的完整性，如表 4（1）（2）列所示，交

互项前系数分别为 1.1928、1.0723 且在 1% 的水平下正向

显著，验证本段猜想，同时也从侧面证实“信息理论”。

（2）公司综合治理水平

良好的公司治理水平对于企业去杠杆、稳健经营等

方面都有着良好的调节作用。[41] 此外，可以有效监督和

激励管理层，督促管理层将股东利益最大化作为首要目

标，缓解代理问题。具体来说，独董和非执行董事比例

的增大起到了对管理层有效监督的作用。[42] 另一方面，

治理水平的提高将使企业薪酬结构的安排更为合理，保

持管理层动机与股东趋于一致。[43] 企业进行 E S G 信息

披露的首要目的之一就是兼顾各方利益相关者的共同诉

求，其对公司治理水平提出了极高的要求。因此，相对

于公司综合治理水平较差的企业，本文认为良好的公司

综合治理水平能够有效缓解企业间 ESG 同群效应。

同 前 文 检 验 方 式 一 致， 将 公 司 治 理 水 平

（Gover nance）②加入模型，在模型（2）的基础上构建模

型（8），若其与核心解释变量（M e s g）的交互项显著为

负，则能够说明公司治理的良好效用。

Esg i,j,t=α+β×Esg- i , j, t+β3×Esg- i , j, t×Governance

+β4×Governance+γ×ControlVariables-i ,j,t

+λ×ControlVariablesi,j,t +θ i+μt+η j+σ p+εi,t （8）

回归结果如表 4（3）（4）列所示，交互项前系数均

在 1% 的水平下负向显著，表现出公司治理对 E S G 信息

披露同群效应的缓释作用。换言之，在某种程度上，改

善公司治理水平起到了加强信息披露“客观性”的效用。

表4  作用机制分析

变量

Esg

信息传递有效程度 公司综合治理水平

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

Mesg
-0.1220*

(-1.69)
-0.3460***

(-3.50)
0.4268***

(12.82)
0.1238*

(1.87)

Mesg×Inst
1.1928***

(9.79)
1.0723***

(5.93)

Inst
-19.8747***

(-7.37)
-22.4129***

(-5.78)

Mesg×Governance
-0.1699***

(-5.56)
-0.1637***

(-3.49)

Governance
2.3461***

(3.47)
3.2999***

(3.16)

Controls 控制 控制 控制 控制

个体 未控制 控制 未控制 控制

年份 未控制 控制 未控制 控制

省份 未控制 控制 未控制 控制

行业 未控制 控制 未控制 控制

Cons
21.4375***

(13.54)
29.2050***

(3.49)
11.8700***

(16.26)
23.5660***

(2.75)

Obs 8219 8190 8195 8164

Within R2 0.1129 0.0403 0.0957 0.0300

2. 异质性分析

为深入探讨企业 E S G 信息披露同群效应的差异化

表现，本文将从以下几个方面做异质性讨论 ：（1）基于
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内部视角的产权性质异质性分析，以明晰不同企业的“属

性”差异问题 ；（2）基于行业视角的企业领先地位的异

质性分析，以探究领头企业是否存在“议价能力”；（3）

基于重污染和非重污染行业的异质性分析，以表明政策

约束的必要性 ；（4）基于企业生命发展周期理论的阶段

性异质性分析，以证实时间序列差异的影响。

（1）产权性质

值得注意的是，在中国特殊的制度背景下，产权性

质的差异会对企业间经营及决策造成显著差异，进而影

响到企业整体的 E S G 信息披露状况。考虑到企业间存

在的结构性差异，本文进一步讨论在不同产权属性下企

业 E S G 信息披露同群效应的“属性差异”问题。回归

结果如表 5（1）（2）列所示，民营企业中存在显著的同

群效应而国有组则不显著。相较于民营企业中的财务报

表混乱和管控不严等问题，国有企业有着更强的行业间

差异性及更严格的制度管理体系和行为准则，其受到了

如国资委、纪检部门和审计部门等多维度的政府管控，[45]

这使其难以找到模仿的对象和实施路径，无法产生同群

效应。

（2）行业领先地位

在同一行业中，相较于非领头企业，领头企业往往

具有更大的影响力。[32] 其拥有更丰富的业务资源、更完

善的供应链体系、更稳定的现金流及更高的社会地位。

在进行 E S G 评价时，处于行业中领导者地位的企业会

具有更高的话语权，这种“议价能力”带来的可能是针

对其量身定制的评价体系，即评价细则客观性会出现偏

差。因此针对这种现象，我们将样本分为领导者和追随

者两组进行回归，区分标准为如果一家企业营业收入处

于行业的前 30% 则定义为领导者，反之则为追随者。结

果如表 5（3）（4）列所示，追随者组别的同群效应检验

在 1% 的水平下显著为正，领导者组别则不显著，与预

期一致。

（3）政策约束

根据我国的监管要求，目前上市公司 E S G 信息披露

仍处于“半强制 + 自愿”阶段，重污染行业受到相对较

强的政策约束，存有较高的政策敏感性。基于此，本文

将研究样本分为重污染行业和非重污染行业两组进行对

照检验，以明确政策约束的异质性影响。参照齐绍洲等

对重污染行业的界定，[46] 结合证监会 2012 年颁布的行

业分类标准，对重污染行业代码进行了具体选择，分别为：

B06、B07、B08、B09、B10、B11、B12、C17、C18、

C19、C22、C25、C26、C27、C28、C29、C31、C33、

D44。回归结果如表 6（1）（2）列所示，受到政策约束

的重污染行业中不存在显著的 E S G 信息披露同群效应，

非重污染行业则在 5% 的水平下正向显著，这一现象说明

了政策约束的重要性和必要性，亦突出了监管的有效性。

表5  产权性质及企业领先地位

变量

Esg

民营企业 国有企业 领导者 追随者

（1） （2） （3） （4）

Mesg
0.2567***

(2.80)
0.1649
(1.63)

0.0109
(0.14)

0.3394***
(3.88)

Controls 控制 控制 控制 控制

个体 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

省份 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

Cons
-1.1434
(-0.09)

27.6241**
(2.22)

18.9622
(1.51)

24.6719**
(2.36)

Obs 3766 4403 2205 5880

Within R2 0.0464 0.0185 0.0175 0.0274

（4）企业发展周期

过往研究往往将企业间同群效应框定在同一时间

截面特征下，忽略了企业在时间序列上所展现出的差异

性特征。换言之，企业间同群效应的存在与否往往与企

业生命发展周期息息相关。譬如，成长期与成熟期的企

业更具有创新性和前瞻性，其经营模式和发展理念可

以进行转变，同时也需要发展 E S G 为其带来长期的价

值提升。[3] 相对的，处于衰退期的企业经营状况和现金

流都不稳定，其更多面临企业存活和转型的问题，对于

E S G 之类的长周期建设会显得力不从心，信息披露能力

出现显著下降。基于以上分析，本文借鉴 D i c k i n s o n 的

做法，采用现金流模式法衡量企业所处发展阶段，即根

据经营、投资和筹资三类活动现金流净额的正负组合将企

业生命周期分为成长期、成熟期和衰退期三个阶段。[47] 回

归结果如表 6（3）-（5）列所示，处于成长期和成熟期

的企业存在 E S G 信息披露同群效应，衰退期企业则不

存在。进一步来说，由于企业间相互的模仿并不会实质

上体现 E SG 在企业整体发展中的价值，信息披露的趋同

也让处于成长期和成熟期的企业忽视了 ESG 的重要性。

3. 外部调节因素分析

下面将进一步分析外部环境对 E S G 信息披露同群

效应的影响及潜在的经济后果。具体来说，从宏观环境

层面选取区域经济发展水平来衡量企业所属地的经济环

境，选取市场化进程分项指数来衡量企业所属地的法制

环境。

（1）区域经济发展水平的调节作用

一方面来说，区域经济发展水平是促进环境治理、
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社责保障、科技进步等区域绿色发展的先决条件 ；另一

方面，也会为当地带来更多的自由现金流，为市场注入

“活水”，是促进企业发展的宏观保障条件之一。企业

进行 E S G 信息披露需要相对稳定的宏观经济环境及充

足的经营现金流，其与区域经济发展水平息息相关。基

于此，本文以省级人均 G D P（L n g d p）作为衡量区域经

济发展水平的变量并构建 M e s g 与 L n g d p 的交互项。整

体模型回归结果如表 7（1）列所示，交互项结果在 1%

的水平下正向显著，说明区域经济发展水平的提升放大

了企业 ESG 信息披露的同群效应。换言之，区域经济发

展水平的确为企业 E S G 整体发展提供了“土壤”，却难

以起到实质性作用，反而会加深企业间的模仿程度，监

管的缺失是内在原因之一。

表6  政策约束及企业生命发展周期

变量
Esg

重污染行业 非重污染行业 成长期 成熟期 衰退期
（1） （2） （3） （4） （5）

Mesg
0.1139
(1.62)

0.2784**
(2.44)

0.2563**
(2.53)

0.2445**
(2.35)

0.0853
(0.66)

Controls 控制 控制 控制 控制 控制

个体 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制

省份 控制 控制 控制 控制 控制

行业 未控制 未控制 控制 控制 控制

Cons
12.4204

(1.62)
27.7400**

(2.23)
9.2122
(0.77)

21.0479*
(1.72)

62.8940**
(2.48)

Obs 5416 2777 3274 3241 1074

Within R2 0.0182 0.0389 0.0192 0.0324 0.0702

（2）法制环境的调节作用

良好的外部法制环境对于缓解企业融资约束、改善

企业经营状况等都有着显著的作用。[48] 本文认为这种内

在联系同样存在于企业 E S G 信息披露同群效应中，具

体来说，E S G 作为一个舶来品，中国目前的法律及规章

制度对其是否存在约束性是一个值得探讨的问题。基于

以上分析，本文参照前述研究，采用王小鲁等市场化进

程指数中第五部分市场中介组织的发育和法律制度环境

指数（L a w）进行衡量，并构建其与 M e s g 的交互项。[49] 

回归结果如表 7（2）列所示，交互项在 5% 的水平下显

著为正，说明目前市场中的外部法制环境加重了企业

E S G 信息披露的同群效应，这是一个较为遗憾的现象，

同时也说明完善法律规章制度、提高其市场适用性是必

要的。

五、结论和启示

近年来，ESG 理念逐渐深入企业发展的各阶段、各

方面。这种全新的概念为评估优质企业带来了新的思路，

如何合理有效地披露 E S G 相关信息已经成为各企业必

须考虑的问题。本文以 2011-2020 年沪深两地上市公司

数据作为研究样本，考察企业 E S G 信息披露的同群效

应。研究发现，同群效应显著存在且在 E （环境）、S （社

会）及 G（治理）三个子样本中有着不同的表现，E（环

境）部分在总效应中贡献了较大的份额。在进行了一系

列稳健性检验后，结论依然成立。通过进一步分析发

现，信息的加速传递使得同群效应更加显著，良好的公

司综合治理水平则能够抑制这一现象的产生。相较于国

有企业及行业中的领导者，E S G 信息披露的同群效应在

民营企业和行业中的追随者间表现得更为显著 ；相较于

有着较强政策约束的重污染行业及处于衰退期的企业，

同群效应更多地体现在处于非重污染行业和成长期、成

熟期的企业。从外部调节因素来说，更好的经济发展水

平及更强的法制环境都正向调节了企业 ESG 信息披露的

同群效应。

表7  区域经济发展水平及法制环境的调节作用

变量

Esg

经济发展程度 法制环境

（1） （2）

Mesg
-2.5249**

(-2.19)
0.0132
(0.13)

Mesg×Lngdp
0.2456**

(2.38)

Mesg×Law
0.0179***

(2.61)

Lngdp
-6.1248**

(-2.32)

Law
-0.4093**

(-2.37)

Controls 控制 控制

个体 控制 控制

年份 控制 控制

省份 控制 控制

行业 控制 控制

Cons
88.8673***

(2.94)
26.1021***

(3.07)

Obs 8190 8190

Within R2 0.0257 0.0256

本文的理论及学术贡献在于 ：第一，基于价值创

造理论、动态竞争理论、博弈论及社会比较理论，全面

对企业 E S G 信息披露同群效应的实现路径和触发机制

进行了理论分析及逻辑推演，证实其存在，丰富了相关

理论在企业层面的微观解释，拓展了 E S G 研究的边界

性。第二，针对同群效应研究可能存在较强的内生性问

题，本文对股票特质收益率这一经典工具变量作进一步

改进，在其中加入“交易量”这一中国资本市场特质因

素并构建新五因子 IR，缓解前期文献中可能存在的弱工
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具变量问题并增进了工具变量的效用。第三，现有研究

更多关注 E S G 信息披露对企业价值、企业投融资及企

业发展等方面的作用，但 E S G 信息披露的决策过程就

像一个“黑箱”一直未被打开。本文着眼于企业 E S G 信

息披露的同群效应，将视角从相对传统的动因及经济后

果分析转向企业 E S G 信息披露的决策过程，对 E S G 信

息披露的有效性及合法性进行了有效探究，突破了以往

对 ESG 信息披露研究的一贯认知，揭示了企业在制度及

合法性压力下的频率模仿特征。

本文亦具有重要的实践意义及政策启示价值 ：首

先，企业应积极探索符合自身发展状况及发展阶段的

E S G 信息披露模式。研究结论表明，当前企业 E S G 信

息披露中存在显著的同群效应，即其相互间的模仿学

习较为严重，这与发展企业 E S G 的最初目的存在偏差。

E S G 建设对于企业来说是一个长周期、高投入的工作，

短期必然会影响企业的战略规划，这就要求企业须在合

适的时机将其与发展进行适配。合理有效的 E S G 信息

披露一方面应避免造成无意义的资源浪费，另一方面也

应保证不同企业各自披露的独立与独特性，避免信息披

露变成一个单一的口号。其次，政府及相关市场监管部

门应出台统一的法律法规。ESG 信息披露的模仿行为一

定程度上是由外部环境所致，即现有法律法规难以完全

约束企业的行为。监管制度及惩治手段的缺失使得企业

在进行信息披露时有着很高的自由度，“两张皮”现象

不断加重。再次，除了监管与惩治外，相应的激励政策

也应出台。E S G 作为一个舶来品，其与中国市场还不够

契合，且会占用一定量的企业发展资源。从这点来说，

想让企业心甘情愿地进行 ESG 信息披露，除了自身的社

会责任感和制度压力外，政府部门也应提供适当补助以

弥补企业在履行 E S G 职责时的资源需求。最后，统一

的 ESG 信息披露准则亟待出台。除以上三点外，当前最

为欠缺的是一个符合中国市场环境及企业整体发展状

况的 E S G 信息披露准则。中国企业当前遵循的 E S G 披

露标准大多由境外机构制定，其合理性及有效性都有待

检验。并且，根据以往事实经验，未经中国本土化的准

则大多都存在“水土不服”的现象。对此企业、政府及

学界应合力而为，共同完善中国企业 ESG 披露准则建设，

为中国企业 ESG 发展指明方向。
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注释

① 特别要说明的是，为避免企业集中于某一或某几个行业而产

生的偏差性问题，在进行行业划分及数据处理时本文均基于

细分行业而非大类行业，总样本共计涵盖了65 个细分行业，

超过了总计细分行业（共 90 类）的 2/3，具有较强的普遍意义。

具体行业分布表备索。

② 借鉴张会丽等的做法，选用高管薪酬与高管持股比例来表示

公司治理中的激励机制，用独立董事比例与董事会规模来表

示董事会的监督作用，用机构持股比例与股权制衡度（二至五

大股东持股比例之和 / 控股股东持股比例）来表示股权结构

的监督作用，用董事长与总经理是否两职合一来表示总经理

的决策权力。基于上述 7 个指标，运用主成分分析法构建公

司治理指数。将从主成分分析法中得到的第一主成分作为反

映公司治理水平的综合指标，得分越高，公司治理水平越好。

其中高管的定义采用广义的范畴，包括董事、监事和高级管

理人员。[44]
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附录：中英文长摘要

企业ESG信息披露同群效应研究

摘要  2003 年《关于企业环境信息公开的公告》发布，二十年来关于企业社会面价值的问题被广泛讨论，

同时经济社会和环境的可持续发展问题备受各界关注。2020 年 9 月，中国明确提出“碳达峰”及“碳中和”的“双

碳”战略目标，宏观背景对企业发展及相关信息披露提出了新的要求，关于披露合法性和有效性的研究具有较

强的理论及现实意义。另一方面，E S G 报告作为相关非财务信息的整合为企业助力“双碳”目标实现提供了新

的思路，强化企业 ESG 报告的表现将有效赋能企业自身竞争力指数级裂变及维度层级化提升。然而，出于趋利

避害动因和社会比较、舆论监督等方面的压力，企业间 ESG 信息披露的暗面会致使同群效应的产生进而导致披

露效用的缺失，宏观规制压力不断上升。

因此，在理论分析的基础上，本文将企业 E S G 信息披露的同群效应作为研究视角，以 2011—2020 年沪

深两地上市公司作为研究样本进行实证检验，探究当下企业间 ESG 信息披露的同群效应问题。研究发现，在以

行业为同群企业划分标准的前提下，企业 ESG 信息披露存在显著的同群效应。从 E（环境）、S（社会）、G（治理）

三个分项进行分样本检验，企业 ESG 信息披露的同群效应仍然存在，且相较于 S（社会）及 G（治理）部分，E（环

境）类指标显著性更强。进一步分析发现，信息的加速传递使得同群效应更加显著，良好的公司综合治理水平

则能够抑制这一现象的产生。相较于国有企业及行业中的领导者，E S G 信息披露的同群效应在民营企业和行业

中的追随者间表现得更为显著 ；相较于有着较强政策约束的重污染行业及处于衰退期的企业，同群效应更多地

体现在处于非重污染行业和成长期、成熟期的企业。从外部调节因素来说，更好的经济发展水平及更强的法制

环境都正向调节了企业 ESG 信息披露的同群效应。

本文的研究贡献在于 ：第一，基于价值创造理论、动态竞争理论、博弈论及社会比较理论，全面地对企业

E S G 信息披露同群效应其中存在的实现路径和触发机制进行了理论分析及逻辑推演，证实其存在，丰富了相关

理论在企业层面的微观解释，拓展了 E S G 研究的边界性。第二，针对同群效应研究所可能存在的较强的内生

性问题，本文对股票特质收益率这一经典工具变量作进一步改进，在其中加入“交易量”这一中国资本市场特质

因素并构建新五因子 I R，缓解前期文献中可能存在的弱工具变量问题并增进了工具变量的效用。第三，现有研

究更多关注的是 E S G 信息披露对企业价值、企业投融资及企业发展等方面的作用，但 E S G 信息披露的决策过

程就像一个黑箱一直未被打开。本文着眼于企业 ESG 信息披露的同群效应，将视角从相对传统的动因及经济后

果分析转向企业 E S G 信息披露的决策过程，对 E S G 信息披露的“有效性”及“合法性”进行了有效探究，突

破了以往对 E S G 信息披露研究的一贯认知，揭示了企业在制度及合法性压力下的频率模仿特征。研究结论不仅

从微观层面上为企业如何合理披露 E S G 相关信息及规范 E S G 建设提供了建议，也从宏观层面上为政府及市场

进行有效监管和调控提供经验证据及理论借鉴。

关键词  ESG 信息披露 ；同群效应 ；模仿学习

Research on Peer Effect of Enterprise ESG Information Disclosure
	 Li Zongze,Li Zhibin
Yangzhou University,
Abstract  In 2003, the “Announcement on the Disclosure of Corporate Environmental Information” was released. Over the past twen-

ty years, issues regarding the social value of corporations have been widely discussed, and the sustainable development of economy, 

society, and the environment has attracted attention from all sectors. In September 2020, China explicitly proposed the “dual carbon” 

strategic goals of “carbon peak” and “carbon neutrality” posing new requirements for corporate development and related information 

disclosure. Research on the legality and effectiveness of such disclosures holds significant theoretical and practical implications. 

On the other hand, ESG (Environmental, Social, and Governance) reporting, as an integration of related non-financial information, 



offers a new approach to assist corporations in achieving the “dual carbon” goals. Strengthening the performance of corporate ESG 

reporting can effectively empower the exponential evolution and hierarchical advancement of a corporation’s competitive capabilities. 

However, due to profit-seeking motives, social comparison, public opinion supervision, and other pressures, the dark side of ESG in-

formation disclosure among corporations can lead to a herd effect, thereby diminishing the utility of disclosure, with increasing mac-

ro-regulatory pressure.

Therefore, based on theoretical analysis, this paper takes the herd effect of corporate ESG information disclosure as the research 

perspective. Using listed companies in Shanghai and Shenzhen from 2011 to 2020 as the empirical sample, it explores the herd effect 

issue in current ESG information disclosure among corporations. The study finds that there is a significant herd effect in corporate 

ESG information disclosure under the premise of classifying industry-based corporate groups. Sub-sample tests on E (Environmental), 

S (Social), and G (Governance) aspects reveal that the herd effect still exists, with a more significant effect in the E (Environmental) 

category. Further analysis shows that the accelerated transmission of information makes the herd effect more prominent, while good 

corporate governance can inhibit its occurrence. Compared to state-owned enterprises and industry leaders, the herd effect in ESG 

information disclosure is more evident among private enterprises and industry followers; and more in non-heavy pollution industries 

and companies in growth or maturity stages, compared to heavily regulated industries and companies in decline. From the perspective 

of external regulatory factors, better economic development levels and stronger legal environments positively regulate the herd effect 

in corporate ESG information disclosure.

The contributions of this study are: First, based on value creation theory, dynamic competition theory, game theory, and social com-

parison theory, it comprehensively analyzes and logically deduces the realization paths and triggering mechanisms of the herd effect 

in corporate ESG information disclosure, confirming its existence and enriching the micro-level interpretation of relevant theories 

at the corporate level, expanding the boundaries of ESG research. Second, addressing the strong endogeneity issues that may exist in 

herd effect research, this paper further improves the classic instrumental variable of stock characteristic returns by adding “trading 

volume,” a characteristic factor of the Chinese capital market, to construct a new five-factor IR, alleviating the weak instrumental 

variable problems in previous literature and enhancing the utility of the instrument. Third, while existing research focuses more on 

the impact of ESG information disclosure on corporate value, financing, and development, the decision-making process of ESG infor-

mation disclosure, like a black box, has not been opened. This paper focuses on the herd effect of corporate ESG information disclo-

sure, shifting the perspective from traditional motives and economic consequences analysis to the decision-making process of ESG 

information disclosure, effectively exploring the “effectiveness” and “legitimacy” of ESG information disclosure, breaking through 

the conventional understanding of ESG disclosure research, and revealing the frequency imitation characteristics of corporations un-

der institutional and legitimacy pressures. The conclusions of the study not only provide suggestions on how corporations can reason-

ably disclose ESG-related information and standardize ESG construction from a micro-level perspective but also provide empirical 

evidence and theoretical references for governments and markets to conduct effective supervision and regulation from a macro-level 

perspective.

Key Words  ESG Information Disclosure; Peer Effect; Imitate and Learn


