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一、引言

“ 治 国 之 道 ， 富 民 为 始 ” ， 消 除 贫 困 是 世 界 各 国 政 府 进 行 国 家 治 理 的 一 个 重 要

目标(刘莎莎等，2021)。2013年党中央提出精准扶贫理念，开启了全国范围的扶贫

攻坚战(刘莉亚等，2022)。在精准扶贫理念的指引下，我国的扶贫攻坚工作持续向前

推进，为乡村振兴战略的实施奠定了坚实的基础。同时，2016年9月，中国证监会发

布了《关于发挥资本市场作用服务国家脱贫攻坚战略的意见》，旨在支持并鼓励上市

公 司 履 行 社 会 责 任 ， 积 极 参 与 到 扶 贫 事 业 中 ， 为 乡 村 振 兴 注 入 新 的 活 力 。 上 市 公 司

广泛参与国家扶贫战略彰显了中国企业勇担时代责任的精神(文雯等，2021；张学勇

等，2023)。踊跃参与扶贫攻坚既是上市公司积极响应党的号召的具体体现，也是企

业承担更大范围社会责任的需要(周方召等，2020)。近年来，随着全社会对企业ESG

责任的持续关注(Peloza & Shang，2011)，包括基金在内越来越多的机构投资者和第

三方评级机构往往依赖于企业自我披露的ESG信息进行投资和评价，评级机构对企业
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ESG评价的真实性有待商榷，有时甚至出现ESG评级对企业实际ESG行为的扭曲，呈

现出ESG评级与企业实际表现的名不副实(Peirce，2019； Roisman，2020；Basu et  

a l .，2022)。而此类“言过其实”的问题可能导致金融市场资源错配，这也愈来愈多

地引起监管机构和学术界的担忧(Peirce，2019；Roisman，2020)。

据已有研究，企业实施精准扶贫作为其履行社会责任的关键途径，其背后的驱动

力可以概括为三类主要动机：一是有些企业出于纯粹的利他主义，即无私地奉献于社

会，不追求任何回报(许年行和李哲，2016)；二是一些管理者出于个人私利动机，使

用企业资源承担社会责任，旨在提高个人形象和社会地位(Galaskiewicz，1997)；三

是企业可能出于战略动机考虑，通过承担社会责任向各利益相关方展示其对社会责任

的重视，以此来获得更佳的市场声誉和资源支持(山立威等，2008；潘越等，2017；

Chang et  al .，2021；潘健平等，2021)。

本文立足于我国上市公司参与精准扶贫这一履行社会责任的现实情境，采用华证

与和讯网的A股上市公司ESG评分，结合从国泰安数据库(CSMAR)中所获得的上市公

司精准扶贫披露数据展开实证研究，探讨ESG评级与精准扶贫参与之间的关系，即高

ESG评级的公司是否比低ESG评级的公司更积极地参与了精准扶贫的社会责任行动，

从而梳理和论证上市公司的ESG评级究竟是名过其实还是名实相符。在此基础上，本

文检验了上市公司绩效水平对其精准扶贫参与度的影响，揭示了上市公司践行精准扶

贫ESG行为策略的机制效应。此外，本文进一步检验公司参与精准扶贫对未来股价崩

盘风险的影响，从而明确ESG评价和社会责任承担之间体现的实际动机与产生的经济

后果。

本文的边际贡献体现在以下两个方面：第一，不同于现有研究主要集中于企业ESG

的经济后果考察，本文从企业ESG评分与实际的社会责任行为关系角度出发，检验了中国

A股上市公司的ESG是否“名实相符”，进一步丰富了关于企业ESG责任领域的研究视角

和研究内容，为判断和分析企业ESG信息披露质量提供了实证证据。第二，本文基于精

准扶贫背景，进一步深入检验企业参与社会责任活动的实际动机以及公司参与精准扶贫

行为对公司股价崩盘风险的影响，深入挖掘承担和履行社会责任的企业的战略性动机。

二、文献回顾与理论分析

( 一 ) 研究背景与文献综述

缩小贫富差距和消除贫困是各国政府的重要目标。为实现中华民族伟大复兴，我

国自2013年起实施精准扶贫政策，通过精确识别并帮助深度贫困群体，解决地区性贫

困问题(潘健平等，2021)。精准脱贫在党的十九大被列为重点任务之一，引入了广泛

的社会参与。通过行动计划如“万企帮万村”和资本市场的参与，到2021年我国已宣

布9899万农村贫困人口实现脱贫，832个贫困县获得改善，标志着一场空前规模的脱

贫战役的胜利。为巩固这些成果并推动乡村振兴及共同富裕，我国仍需要全社会的继
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续努力和政策的稳定支持。

图1展示了2016~2020年A股上市公司的年均ESG评分、参与精准扶贫的上市公

司数目和年均精准扶贫支出金额。 ①其中，count_PA表示参与扶贫的公司数目，这一

数 值 在 该 段 时 间 内 不 断 增 长 ， 整 体 趋 势 表 明 企 业 参 与 精 准 扶 贫 的 积 极 性 逐 年 提 升 ；

mean_PR表 示 企 业 的 精 准 扶 贫 投 入 金 额 的 年 均 值 ， 其 值 在 2 0 1 6 ~ 2 0 1 8 年 间 出 现 波 动

式增长，2019年达到峰值后，2020年有所回落；mean_ESG表示企业的年ESG评分均

值，2016~2020年间呈现波动上升趋势，尽管2019年有所下降，但整体看来，ESG评

分仍呈现提高趋势。图1中可以看出，尽管企业的精准扶贫投入在2020年有所减少，

但参与扶贫的公司数量以及ESG评分总体上仍呈现上升趋势。2020年全球性新冠疫情

对企业的运营和财务状况

产生了重大影响，许多企

业不得不削减开支，包括

慈善和社会责任项目的预

算 ( C a r r o l l ， 2 0 2 1 ) 。 此

外，新冠疫情导致的封锁

措施和经济活动减缓也导

致企业收入下降，因此减

少了对非核心业务活动的

投资，包括扶贫项目。

据中国ESG发展白皮书统计，全球有超过600家ESG评级机构对上市公司披露的

ESG信息进行评级打分。上市公司的ESG评分对经济社会的影响获得了极大的关注，

但其评级的真实性仍未被细致研究。中国上市公司从2008年才开始披露社会责任报

告，并且不要求企业对其发布的社会责任报告进行审计，这就可能导致在实践中上市

公司的ESG披露是自说自话或言过其实(Zhou et  a l .，2021)。此外，法律执行效率较

低和“报喜不报忧”的文化也影响着中国企业社会责任报告的具体内容(Piot roski  e t  

a l .，2015)，为吸引外部投资者的关注，企业社会责任信息的披露也会有失偏颇。随

着 全 社 会 对 企 业 E S G 责 任 的 持 续 关 注 ， 包 括 基 金 在 内 越 来 越 多 的 机 构 投 资 者 和 第 三

方 评 级 机 构 往 往 依 赖 于 企 业 自 我 披 露 的 E S G 信 息 进 行 投 资 和 评 价 ， 这 其 中 是 否 存 在

“ 言 过 其 实 ” 的 问 题 从 而 导 致 金 融 市 场 资 源 错 配 也 愈 发 引 起 监 管 机 构 和 学 术 界 的 担

忧(Peirce，2019；Roisman，2020)。近年来国外学术文献首先围绕企业是否“言行

一致”开展了一系列的研究，然而现有研究结论并不完全一致(Raghunandan et  al .，

2023；Harjoto et  al .，2021；Basu et  al .，2022)。例如Harjoto et  al .  (2021) 通过对

1992~2015年间1428家美国公司的数据分析发现，CSR（企业社会责任）得分较高的

公司报告的养老金净资产更高，且比其他公司更少出现养老金不足的情况。这些CSR
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图 1 ESG 得分、参与精准扶贫公司数量和支出情况

① 在图1中，“count_PA”和“mean_PR”数据根据图表左侧的纵坐标进行量化表示。这些数据分别代表参与精准扶贫的企业数量和
平均支出金额；此外，“mean_ESG”数据是根据华证的ESG评级计算得出的年均值，其值依照图表右侧的纵坐标进行展示。
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得分较高的公司在社会责任承诺上言行一致，传递出可靠的信号，真正履行了对员工

及其他利益相关者的承诺。相反，Raghunandan et  al .  (2023) 提醒投资者在评估公司

履行对利益相关者的承诺时应保持谨慎。许多公司公开宣称履行社会责任，研究却发

现这些公司往往有更高的环境和劳工违规率，且ESG基金中的公司合规记录与其ESG

评分几乎没有相关性。他们的研究揭示了企业ESG评分与实际社会责任行动之间存在

不一致，表现出言行不一。与此同时，Basu et  al .  (2022) 依据2002~2018年间美国上

市银行控股公司的数据研究发现，无论是在数量上还是金额上，ESG评分较高的银行

在贫困地区发放的抵押贷款都显著少于ESG评分较低的银行。可见，这些银行虽然在

弱势社区中使用了亲社会的言辞和象征性行动，但并未履行其应尽的社会职能，暗示

了存在“社会清洗效应”。 ①这一发现为企业在社会责任领域的言行不一致现象提供

了有力的实证支持。

精准扶贫成为企业践行社会责任的关键举措，有助于深入理解企业为何要积极承

担社会责任，实际履行社会责任与企业ESG表现评价是否“名实相符”等问题提供了难

得的事件背景与研究契机。虽然关于企业承担社会责任动因的研究已经较为丰富(文雯

等，2021；甄红线和王三法，2021)，但在当前对企业实际履行社会责任更为关注的背

景下，考察其ESG评价和实际承担社会责任之间关系的研究仍较为匮乏。在中国独特的

脱贫攻坚和乡村振兴战略背景下，精准扶贫区别于传统的以捐赠为主的社会责任履行

方式，它主要采用产业扶贫模式，强调上市公司进行长期的、具体的点对点帮扶。这

种方式要求企业不仅仅是提供一次性的资金支持，而是持续投入人财物，与扶贫地区

建立深入的合作关系，共同推动当地产业发展和经济提升。这一策略有助于确保扶贫

效果的持久性和实质性，使贫困地区能够通过自身发展实现长期的经济自立。这种长

期持续的精准扶贫向社会表明了企业的社会责任感和政治自觉性，从而可以有效检验

上市公司ESG表现的评级得分能否如实符合其在积极履行精准扶贫的社会责任实践。

( 二 ) 理论分析与研究假说

企 业 的 E S G 得 分 可 能 存 在 着 言 行 不 一 或 名 不 副 实 的 情 况 ， 很 多 E S G 得 分 高 的 公

司 仅 仅 是 口 头 上 的 自 我 宣 传 ， 在 社 会 责 任 的 实 践 行 动 上 却 难 以 言 出 必 行 或 名 实 相 符

(Basu et  a l .，2022；Raghunandan et  a l .，2023)。那么ESG表现得分更高的企业究

竟是否更好地履行社会责任是一个仍需明晰的现实问题。

从道德动因和战略动机的假说角度来看，由于市场中广泛存在着信息不对称，更

好的ESG得分和实践履行也能够展示企业在社会中责任方面的可信度和良好业绩，从

而将自身与低ESG评级的企业明显分离出来(Lys et  al .，2015)。实际上，企业参与精

准扶贫不仅助力社会发展，还能塑造其积极的社会责任形象。这种参与有助于提升企

业在供应商、客户以及政府眼中的信誉，特别是在环境、社会和治理方面的评价。通

过这种方式，企业能够增强其商业信用，同时获得政府的更多补贴和税收优惠，这些
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①“社会清洗效应”指的是企业或组织在公共场合展示的积极社会责任行为与其实际行动之间的差距。这种现象通常表现为企业在
宣传中强调其对社会责任的支持，然而在具体实践中却未能兑现这些承诺，特别是在影响弱势群体或边缘化地区时。
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①“窖藏坏消息”是指企业有意隐瞒或推迟披露负面信息或不利事件，以避免对其声誉或财务状况造成即时影响。这种做法通常涉
及在内部处理问题而不对外公开，直到其影响减弱或企业可以找到更有利的时机进行披露。

都是企业发展中的宝贵资源(潘健平等，2021)。而且，更高的ESG评价得分也可能真

实体现了企业的利他奉献责任，正是由于企业真正履行社会责任才得到了好评，那么

更高的ESG评价自然应该驱动企业更倾向于参与社会公益活动。因此，无论是出于道

德动因还是战略考虑，高ESG得分的企业应该更积极参与精准扶贫活动。

从 私 利 动 因 角 度 看 ， 通 过 披 露 遵 循 社 会 道 德 准 则 的 工 作 努 力 等 洗 白 行 为 获 得 相

对高的ESG评价，可以含混掩盖其不道德行为，或安抚社会公众对于其坏消息的情绪

反应(Dhaliwal  et  al .，2011；Grewal et  al .，2019；Dyck et  al .，2019)。此外，宣

传更好的社会责任承担以得到更高的ESG得分，不仅能吸引具有社会责任倾向的消费

者和利益相关者，还能给企业带来更多好处(Bhattacharya & Sen，2003；Servaes et  

a l .，2013；Chen e t  a l .，2020；周方召等，2020；甄红线等，2022)。由于企业披

露社会责任所产生的ESG得分与其实际履行社会责任活动之间可能存在不一致，利用

ESG得分来降低信息透明度或转移公众对“窖藏坏消息”的关注， ①这种通过洗白获

得高的ESG评价就可能导致企业在ESG责任实践方面“名不副实”。当然，也有研究

指出，企业在社会责任方面的洗白一旦被发现，就会有损公司声誉乃至企业的股价表

现和价值(Lyon et  a l .，2015)。然而实践中，企业披露的ESG信息往往缺乏标准化和

透明度，也难以进行审计核查，这实际上赋予了管理者在ESG报告和信息披露方面很

大的权衡弹性(Chris tensen et  a l .，2019)，由此利用ESG责任得分进行社会责任洗白

的情况可能是较为普遍的(Lyon et  a l .，2015；Harjoto et  a l .，2021；Raghunandan 

et  a l .，2022)。因此有理由相信，如果更高ESG得分的企业在社会责任履行方面的实

践少于低ESG得分的企业，那就表明高ESG得分的企业在履行社会责任方面存在洗白

行为。这也意味着，在精准扶贫活动中，如果高ESG得分企业的参与度和资金投入低

于低ESG得分企业，那么ESG得分和实际社会责任履行之间呈现出“名不副实”的洗

白效应。

综上所述，本文提出以下竞争性假说：

H1a：ESG得分高的企业更积极参与精准扶贫、投入的资源也更多，能够做到名实相符。
H1b：ESG得分高的企业更不倾向于参与精准扶贫、投入的资源也更少，表现为名不副实。
除 了 需 要 明 确 企 业 E S G 得 分 和 社 会 责 任 承 担 实 践 是 否 能 够 真 正 名 实 相 符 之 外 ，

还有必要进一步厘清企业在参与精准扶贫的社会责任实践中是否体现了差异性动机。

已有研究发现，企业通过履行社会责任来转移公众的注意力，掩盖内部存在的隐藏坏

消息(高勇强等，2012)，使社会责任成为管理层机会主义行为的掩饰工具(Hemingway 

et al.，2004)。因此，慈善性质的社会责任披露反而可能增加公司未来股价崩盘的风险

(权小锋等，2015)。如果企业积极承担和从事社会责任活动实践是高管为了掩饰或转移

公众对其“窖藏坏消息”等代理行为的关注，那么参与精准扶贫反而会引发未来公司

股价崩盘的风险。反之，如果企业履行社会责任更多体现的是一种股东主义和长期价

值，从代理理论和信息理论看，企业在社会责任方面的良好表现会使投资者和股东更
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加认可，并且愿意长期持有，这有助于公司股价保持稳定增长，从而降低崩盘风险。

研究表明，精准扶贫作为企业履行社会责任的一种非货币形式，确实可以有效降

低企业风险(甄红线和王三法，2021)。在慈善捐赠方面，大部分研究认为企业履行社

会责任的动机并非出于利他主义，而是自利的工具(权小锋等，2015)，这在一定程度

上背离了企业履行社会责任的初衷(潘健平等，2021)。实际上，企业积极承担社会责

任更可能是出于战略性动机的主动行为。不同于直接的慈善捐赠，结对帮扶需要企业

关注其参与精准扶贫所释放的政治信号，如果企业响应“万企帮万村”倡议，将自身

与国家精准扶贫战略紧密联系，这是其他慈善行为无法比拟的(何康等，2022)。企业

通过承担社会责任，尤其是通过精准扶贫的举措，能够强化与政府的关系并向各方利

益相关者传递其重视社会责任的信号。如潘越等(2017)和何康等(2022)所述，这种做

法不仅可以提升市场声誉和减轻信息不对称，还能增强企业与政府的联系，获得政府

的认可，从而为企业未来的发展争取更多的政府资源和支持。因此，精准扶贫成为企

业降低未来股价崩盘风险的有效策略，参与精准扶贫以降低股价崩盘风险可能是更具

战略意义的动机体现。由此，本文提出如下假说：

H2：上市公司参与精准扶贫能够显著降低股价崩盘风险。

三、研究设计

( 一 ) 数据来源和样本选择

本文选取全部A股上市公司作为初始研究样本，依据现有研究惯例对样本进行以

下筛选：首先，剔除金融类上市公司，如银行和保险公司；其次，剔除研究区间内已

退市的公司；再次，剔除处于ST或*ST状态的异常公司；最后，排除财务数据披露不

全的公司样本，以保证分析的准确性和数据的完整性。企业资产负债率等财务信息以

及企业精准扶贫的原始数据来源于CSMAR和WIND数据库，ESG表现采用华证ESG

评级得分，数据来自WIND数据库。由于评级机构与企业ESG评价存在分歧，本文还

采用和讯网提供的ESG评级数据进行稳健性检验。精准扶贫概念自2013年提出，随后

如“万企帮万村”等行动自2015年底开始逐步实施。本文关注的是上市公司参与精

准扶贫的行为，这些信息从2016年的年报开始规范披露，因此选择2016~2021年作为

样本数据的时间区间。为了减少异常值的影响，本文对研究中的连续变量进行了上下

1%的缩尾处理，以提高数据的稳健性。通过上述数据处理，最终包括3857家上市公

司的15647条年度观测数据。

( 二 ) 变量说明和计量模型

被 解 释 变 量 ： 上 市 公 司 的 精 准 扶 贫 行 为 与 投 入 。 本 文 参 考 甄 红 线 和 王 三 法

(2021)、何康等(2022)分别采用企业是否参与精准扶贫(PA)以及投入金额(PR)作为被

解释变量。具体而言，当某年度企业参与精准扶贫则PA=1，否则PA=0；精准扶贫的

投入程度采用企业披露的精准扶贫投入金额加一后的对数表值表示。

解释变量：上市公司的ESG评分。本文参考方先明和胡丁(2023)、朱光顺和魏宁

周方召 张 露 陈嘉琪 徐娜娜 名不副实还是名实相符？——企业 ESG 评价和精准扶贫
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(2023)采用华证的ESG评分数据衡量企业ESG表现。华证ESG评级将所有上市公司分

为9档，从低到高依次赋分为1~9，数值越大代表ESG评级越高，然后取其年度均值作

为企业年度ESG得分。此外，稳健性分析中考虑了不同的ESG测度方式和替代变量。

基于上述逻辑，本文参考何康等(2022)和张学勇等(2023)的研究，选取了涵盖财

务特征和公司治理层面的控制变量，以全面控制可能影响企业参与精准扶贫决策的潜

在因素，从而提升研究结果的准确性和可靠性。具体变量定义见表1。

表 1 变量定义
变量类型 变量 变量名称 变量定义

被解释
变量

PR 企业贫困治理参与度 企业当年精准扶贫投入金额加一取自然对数
PA 企业是否扶贫 企业某一年度参与精准扶贫则赋值１，否则为０

解释变量 Lnesg 企业ESG得分 企业当年的ESG得分取对数

控制变量

Listage 上市公司年限 企业当年年份-公司成立年份+1取自然对数
Size 公司规模 企业当年总资产取自然对数
Lev 资产负债率 企业当年总负债除以总资产
Roa 总资产净利润率 企业当年净利润除以总资产

Cashfl ow 现金流量比 企业当年经营活动产生的现金流量净额除以总资产
Fixed 固定资产占比 企业当年固定资产净额与总资产比值
Dual 两职兼任 董事长与总经理是同一个人为l，否则为0

根据本文的研究内容和研究目标，借鉴已有相关研究的模型形式构建如下计量模

型对上市公司ESG评分与精准扶贫参与度之间关系进行检验：

              (1)

              (2)

其中，下标 i表示企业， t表示年份。在具体的回归过程中还纳入了公司所处的行

业虚拟变量( Industry)和年度虚拟变量(Year)；Controlsi,t则包括了前文所提及的一系列控

制变量，εi,t为随机扰动项，α与β为待估计参数。针对变量和模型设定，本文采用OLS

和Logi t模型进行回归。此外，考虑到企业精准扶贫支出金额中存在大量零值，数据

具有截断特征，本文还使用Tobi t模型进行稳健性检验。在所有回归分析中，标准误

聚类到上市公司层面。

四、实证结果与分析

( 一 ) 描述性统计

主要变量的描述性统计结果如表2所示，PR的标准差为2.315，说明上市企业精准

扶贫的投入金额差距较大。PA的均值为0.270，表明样本中有27%的上市公司参与了

精准扶贫活动。由此可见，实施企业参与精准扶贫和后续乡村振兴结对帮扶的比例还

有进一步提升的空间。总体来看，包括控制变量在内，各变量的描述性统计结果与已

有研究(祝丽敏等，2021；文雯等，2021)较为相似，比较符合现实情况和经济直觉，

表明本文所选样本具有一定的代表性。

( 二 ) 基准回归的结果分析

如表3所示，列(1)和(2)报告了上市公司ESG得分与精准扶贫行为的回归结果，
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变 量 Lnesg的 回 归 系 数 均 在 1 % 水 平

上显著为正，这说明ESG得分较高

的企业不仅更倾向于参与精准扶贫

活 动 ， 而 且 在 精 准 扶 贫 活 动 中 投

入 的 金 额 也 更 大 。 这 一 结 果 与 本

文的研究假说H1a相一致，体现了

企业ESG得分和承担社会责任实践

的 “ 名 实 相 符 ” 。 为 缓 解 内 生 性

问题，本文将解释变量(Lnesg)与控

制 变 量 采 取 滞 后 一 期 ， 重 新 进 行

回归分析，具体结果见表3列(3)和

(4)。其中变量Lnesgt-1的回归系数均

在 1 % 水 平 上 显 著 为 正 ， 这 进 一 步

验证了本文的基本假说，即上市公

司ESG评分越高，企业越是积极参

与精准扶贫，且在精准扶贫项目中

投入越多的金额。

( 三 ) 稳健性检验

本文进行了如下的一系列稳健

性检验。

第一，为排除企业精准扶贫参与行为受到同一时期政策的影响，本文在回归方程

中新纳入一些可能影响结果的控制变量，包括地区层面的人均GDP(Pergdp)、教育水

平(Edu)等。此外，还加入了时间趋势项(Time)，以捕捉和控制由于经济周期或其他政

策变化带来的效应。考虑到党的十八大以来国家对脱贫攻坚的高度重视，特别是2018

年作为脱贫攻坚三年行动的开局之年，政策力度显著加大，本文设置了时间虚拟变量

Post：将2018年及以后的年份记为1，之前的年份记为0。此外，由于时间固定效应与

时间层面的控制变量可能引发共线性问题，因此在纳入时间趋势变量的情况下，本文

在模型中取消了年份固定效应。回归结果如表4第(1)列所示， Lnesg的系数仍在1%显

著性水平上显著为正，说明在排除可能的相关政策影响后，本文结果仍具有稳健性。

第 二 ， 更 换 变 量 衡 量 方 式 。 首 先 ， 替 换 被 解 释 变 量 进 行 重 新 回 归 。 具 体 地 ， 根

据企业后续是否有扶贫计划来设置持续型贫困治理变量(Follow) (李建莹等，2023)，

若企业后续有扶贫计划取值为1，否则为0。回归结果如表4列(2)所示，Lnesg的系数

仍在5%显著性水平上显著为正，与基准回归结果保持一致。其次，替换解释变量。

借鉴已有研究采用和讯网公布的ESG评分数据衡量上市公司的ESG水平(周方召等，

2020；雷雷等，2023)。回归结果如表4列(3)所示，解释变量Lnesg_hx的系数在1%水

周方召 张 露 陈嘉琪 徐娜娜 名不副实还是名实相符？——企业 ESG 评价和精准扶贫

表 3 基准回归结果

变量 (1) (2) (3) (4)
PR PA PR PA

Lnesg 0.811*** 0.185***
(9.716) (9.346)

Lnesgt-1
0.839*** 0.183***
(8.250) (8.093)

Controls YES YES YES YES
N 15,647 15,547 11,547 11,459

R2/ Pseudo R2 0.246 0.147 0.247 0.134
注：括号内均为经过公司层面聚类的稳健标准误计算
得到的t值。其中涉及使用Logit、Probit、Tobit模型回
归所报告的系数均为边际效应。***、**、*分别表示
1%、5%、10%的显著性水平，省略了常数项、年度
和行业固定效应的回归结果，后表同。

表 2 描述性统计

变量 (1) (2) (3) (4) (5)
N Mean Sd Min Max

Lnesg 15,647 1.370 0.322 0 2.079
PA 15,647 0.270 0.444 0 1
PR 15,647 1.252 2.315 0 10.88

Listage 15,647 2.086 0.927 0 3.367
Size 15,647 22.28 1.303 19.92 26.45
Lev 15,647 0.413 0.201 0.0541 0.907
Roa 15,647 0.0403 0.0731 -0.382 0.255

Cashfl ow 15,647 0.0505 0.0672 -0.173 0.256
Fixed 15,647 0.199 0.155 0.00159 0.711
Dual 15,647 0.305 0.460 0 1
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平上显著为正，再次表明基准回归结果具有稳健性。

第三，剔除未参与精准扶贫的企业样本后，对模型(2)重新进行回归，以检验参

与 精 准 扶 贫 的 企 业 其 扶 贫 支 出 金 额 与 E S G 评 分 之 间 的 关 系 。 结 果 如 表 4 列 ( 4 ) 所 示 ，

Lnesg的系数在1%显著性水平上仍为正，进一步验证了本文结果的稳健性。

第四，对样本数据进行个体固定并重新回归。为进一步保证本文研究结论的可靠

性 ， 本 部 分 使 用 公 司 个 体 固

定 效 应 进 行 重 新 估 计 ， 具 体

回 归 结 果 见 表 4 列 ( 5 ) ， 解 释

变 量 回 归 系 数 显 著 为 正 ， 前

文的结论进一步得到验证。

第 五 ， 变 更 回 归 模 型 。

考 虑 到 企 业 精 准 扶 贫 强 度 存

在 不 少 为 0 的 情 况 ， 本 文 采

用 左 截 尾 的 T o b i t 模 型 进 行

稳 健 性 检 验 ， 估 计 结 果 如 表

4 列 ( 6 ) 所 示 ， Lnesg的 回 归

系 数 仍 然 与 基 准 结 果 保 持

一 致 ， 均 在 1 % 水 平 上 显 著

为正。

( 四 ) 内生性问题处理

虽然前文回归中已控制了年份、行业和公司层面的固定效应，并在具体回归中对

解释变量进行了滞后一期的处理，但仍可能会遗漏某些公司层面不可观测的因素或存

在变量之间互为因果的可能。因此，有必要对内生性问题进行讨论并加以处理。

1. 工具变量回归

为 解 决 由 反 向 因 果 关 系 引 起 的 内 生 性 问 题 ， 本 文 依 据 谢 红 军 和 吕 雪 ( 2 0 2 2 ) 、 毛

其 淋 和 王玥清 ( 2 0 2 3 ) 的 研 究 将 企 业 被 “ 泛 E S G ” 基 金 持 有 的 股 票 数 量 ( FQ) 和 持 股 市

值(FV)作为企业ESG优势的工具变量。此外，考虑到公募基金的影响具有一定的滞后

性，回归过程中对ESG基金持股数量(FQ)和持股市值(FV)均取滞后一期，为避免FQ、

FV指数过大造成回归结果的过度极差问题，对其进行标准化处理。

具体的回归结果在表5中报告。第一阶段回归中，FQt-1和FVt-1被用作工具变量，

在列(1)和列(3)中，回归系数在1%水平上显著为正，表明持有“泛ESG”基金的企业

在ESG评分上有显著提升。同时，F统计量超过10，证实了所选工具变量，并非弱工

具变量。在第二阶段回归分析中，列(2)和列(4)展示了 的系数仍显著为正，回归

结 果 与 前 文 的 发 现 保 持 一 致 。 系 数 相 当 于 基 准 回 归 的 1 0 倍 左 右 ， 这 与 谢 红 军 和 吕 雪

(2022)的研究结果类似。这一结果再次表明，在缓解了内生性问题后，ESG得分更高
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表 4 稳健性检验

 变量 (1) (2) (3) (4) (5) (6)
PR Follow PR PR PR PR

Lnesg 0.875*** 0.061** 0.375*** 0.151*** 0.927***
(9.882) (2.312) (2.571) (2.597) (15.445)

Pergdp -0.712***
(-8.051)

Edu -0.321***
(-5.463)

Time 0.207***
(13.132)

Post 0.122***
(3.023)

Lnesg_hx 0.117***
(3.061)

Controls YES YES YES YES YES YES
Year FE NO YES YES YES YES YES

Industry FE YES YES YES YES NO YES
Firm FE NO NO NO NO YES NO

N 14,863 4,055 14,834 4,223 15,224 15,647
R2/ Pseudo R2 0.263 0.058 0.222 0.308 0.750 0.089



27

的上市公司更倾向于参与精准扶贫和投入更多资金，表明本文的研究结论是稳健的。

表 5 工具变量和 PSM 回归

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

First stage
Lnesg

Second stage
PR

First stage
Lnesg

Second stage
PR

PSM
PR

FQt-1 0.021***
(6.134)

FVt-1 0.022***
(4.983)

 /Lnesg 15.446*** 10.730*** 0.853***
(8.213) (4.355) (4.722)

Controls YES YES YES YES YES
Year FE YES YES YES YES YES

Industry FE YES YES YES YES YES
弱工具变量检验F值 29.556 17.870

豪斯曼检验P值 0.000 0.004
N 11,355 11,355 11,355 11,355 12,884
R2 0.170 0.252 0.169 0.245 0.070

2. PSM 回归

进 一 步 地 ， 企 业 是 否 参 与 精 准 扶 贫 的 选 择 可 能 非 随 机 ( 邓 博 夫 等 ， 2 0 2 0 ) ， 为

减 少 自 选 择 偏 差 和 样 本 公 司 特 征 差 异 的 影 响 ， 本 文 借 鉴 潘 海 英 等 ( 2 0 2 2 ) 的 方 法 ， 选

取 企 业 参 与 精 准 扶 贫 作 为 配 对 变 量 ， 创 建 处 理 组 与 控 制 组 。 同 时 ， 将 上 市 公 司 年 限

( ListAge) 、 公 司 规 模 ( Size) 、 资 产 负 债 率 ( Lev) 、 总 资 产 净 利 润 率 ( Roa) 、 现 金 流 量 比

(Cashflow)和固定资产占比(Fixed)变量作为协变量，依据1:1近邻匹配法进行配对。配

对后，通过平衡性检验 ①并对匹配权重调整后的样本进行回归分析。具体回归结果见

表5的列(5)，结果显示企业ESG得分在1%水平上显著正向影响企业的精准扶贫投入强

度，结果与之前的结论一致。

五、机制分析与动机的进一步分析

( 一 ) 机制分析

一方面，ESG评价通过促进利益相关者对企业的关注和支持，有效降低企业代理

成本、缓解融资约束和促进企业创新，从而推动企业绩效提升(李井林等，2021；王

双进等，2022)。另一方面，绩效水平较高的企业倾向于更积极地承担社会责任(Pava 

& Krausz，1996；朱乃平等，2014)。这种行为不仅有助于建立和维护良好的公共关

系，还能显著提升企业形象。良好的公众形象能够提高企业的品牌知名度，并通过提

升公司声誉和顾客认同感，维持企业的市场长期竞争优势。这种竞争优势进一步转化

为员工满意度的提高和经济绩效的增长(Chuck & Nina，2008)。

为 检 验 E S G 通 过 企 业 绩 效 机 制 发 挥 推 动 企 业 精 准 扶 贫 作 用 ， 本 文 采 用 总 资 产 收

益率(Roa)作为企业财务绩效的代理变量，分别检验自变量(Lnesg)对机制变量(Roa)的

影 响 ， 以 及 机 制 变 量 ( Roa) 对 因 变 量 ( 精 准 扶 贫 参 与 度 PR) 的 影 响 。 回 归 结 果 如 表 6 所
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① 由于篇幅所限，平衡性检验结果未在正文中展示，备索。
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示，在列(1)中，Lnesg的回归系数为0.027，表明ESG得

分较高的企业绩效水平(Roa)更高。在列(2)中，Roa的回

归系数为1.223，同时Lnesg系数在1%水平上显著为正，

表明企业绩效水平对精准扶贫参与度有显著正向影响。

可见，ESG表现通过企业绩效水平间接影响精准扶贫参

与度。

( 二 ) 进一步分析

前文已经检验了上市公司ESG表现得分和积极参与

精准扶贫的社会责任活动之间存在显著的正向关系，体现了企业在ESG责任方面的名

实相符，那么对于企业“言行一致”的ESG责任承担动机与差异性的分析验证是本文

接下来要开展的工作。

与 慈 善 捐 赠 有 所 不 同 ， 企 业 开 展 精 准 扶 贫 不 仅 仅 是 出 于 自 利 目 的 ， 而 是 结 合 了

利他主义的道德动机与战略性考量，从而实现企业、社会与环境的三方共赢(潘健平

等 ， 2 0 2 1 ) 。 企 业 积 极 参 与 精 准 扶 贫 实 践 一 方 面 可 以 传 达 出 自 身 对 社 会 责 任 承 担 的

“言行一致”声誉，另一方面也可以有效吸引包括政府部门在内的利益相关者关注和

支持，从而为企业今后的发展带来更多的资源支持与帮助，这不仅会增加企业抵御风

险的能力，也可以降低内外部信息不对称程度(李建莹等，2023)。因此，企业实施精

准 扶 贫 既 可 以 回 馈 社 会 ， 也 能 促 进 自 身 发 展 ， 是 利 他 性 动 机 与 战 略 性 动 机 的 结 合 策

略。由此，积极参与精准扶贫能够显著降低公司未来的股价崩盘风险，减轻企业道德

风险的“坏消息窖藏”，从而实现企业ESG责任名实相符的战略性动机目的。

为了进一步验证企业ESG得分和承担社会责任实践之间名实相符的深层次战略动

机，本文设置 模型(3)、(4)实证检验企业参与精准扶贫与公司未来股价崩盘风险之间

的关系，从而揭示公司ESG名实相符的战略动机考量。

            (3)

    (4)

Riski,t为衡量股价崩盘风险的指标，参考Hutton et al. (2009) 以及 Jia et al. (2024) 

的 研 究 方 法 ， 采 用 负 收 益 偏 态 系 数 ( NCSKEWEN) 和 收 益 上 下 波 动 比 率 ( DUVOL) 来 衡

量。Riski,t的提升表明股价崩盘风险的增加。除前文所述之外，控制变量Controlsi,t还新

纳入了周特有收益率的标准差(Sigma)和周特有收益率的均值(Return)，以提高模型的

解释力。

表 7 的 回 归  结 果 显 示 ， 第 ( 1 ) 列 中 ， Lnesg的 系 数 为 - 0 . 0 7 9 ， 并 在 1 % 的 水 平 上 显

著，表明ESG评分高的企业股价崩盘风险更低，即较高的ESG评分可以有效降低企业

的未来风险，体现出企业社会责任对市场稳定性的保护作用。而在第2列中，纳入了

精准扶贫参与度PR后，PR的系数显著为负，且Lnesg系数降至-0.075，仍在1%显著性

水平上显著。这一变化显示出企业参与精准扶贫不仅进一步强化其言行一致的社会责

任形象，还支持本文的假说H2，即企业通过积极参与精准扶贫工作可以有效降低未
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表 6 机制分析

变量 (1) (2)
ROA PR

Lnesg 0.027*** 0.811***
(11.005) (9.716)

Roa 1.223***
(4.125)

Controls YES YES
Year FE YES YES

Industry FE YES YES
N 15,647 15,647
R2 0.348 0.246
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来的股价崩盘风险，从而体现其在承担社会责任方面的战略性动机。本文将被解释变

量 替 换 为 DUVOL时 ， 实 证 结 果 依 然 一 致 ， 进 一 步 验 证 了 结 果 的 稳 健 性 。 这 一 发 现 表

明 ， 精 准 扶 贫 作 为 企 业 社 会 责 任 的

一 个 重 要 表 现 ， 不 仅 在 提 升 企 业 社

会 声 誉 方 面 发 挥 了 积 极 作 用 ， 还 作

为 一 种 有 效 的 风 险 管 理 策 略 ， 使 企

业 能 够 更 好 地 应 对 未 来 市 场 波 动 的

风 险 。 企 业 参 与 扶 贫 不 仅 是 出 于 对

社 会 责 任 的 履 行 ， 更 是 基 于 战 略 性

动 机 ， 通 过 承 担 社 会 责 任 来 增 强 与

政 府 和 利 益 相 关 方 的 关 系 ， 从 而 获

得长期的资源支持和市场稳定性。

上述结果验证了企业的E SG得

分与实践之间的言行一致，并排除了参与精准扶贫的管理层私利动机，但尚未能完全

厘清参与精准扶贫的利他性动机和战略性动机的区别。既然企业能够通过精准扶贫来

树立积极形象，获得利益相关方的支持并传递更好的信号减轻未来风险。那么，除了

战略性动机的考量之外，企业更高的ESG得分和更倾向于参与精准扶贫的社会责任承

担行为是否也体现了更强的利他性动机呢？

实 际 上 ， 企 业 参 与 精 准 扶 贫 工 作 存 在 着 不 同 的 难 易 程 度 。 由 于 深 度 贫 困 地 区 大

多处于“老少边穷”地区，部分甚至是集中连片特困地区，当地居民的生存发展能力

弱、受教育程度低，脱贫工作的难度大、见效慢(潘健平等，2021)。如果扶贫地区的

贫困程度越高，那么企业参与扶贫工作的难度就越大，但这也意味着企业的利他性动

机越强、积极履行社会责任的决心更大。如果高ESG得分企业在参与精准扶贫的过程

中不仅选择前往这些深度贫困地区开展帮扶，同时在这些地区的扶贫投入也更高，那

么可以表明这些高ESG得分企业在履行社会责任过程中是真心实意地解决贫困问题，

真正更多从利他性动机出发来参与社会责任实践，完全做到了名实相符和言行一致。

为了验证这一猜测，本文根据企业在参与精准扶贫过程中所披露的信息，以企业

是否涉及国家级贫困县为参考，手工整理数据，设置虚拟变量Treat。若企业的扶贫对

象中包含国家级贫困县，则Treat取值为1，否则为0。以Treat为被解释变量，实证检验

上市公司ESG得分对其参与深度贫困地区帮扶选择的影响。具体的回归结果见表7。

从表7中可以发现，无论是列(1)的Logi t回归还是列(2)的Probi t回归结果都表明，变

量Lnesg的回归系数均未通过10%水平的显著性检验，即企业的ESG得分并没有显著

影响其对深度贫困地区的帮扶决策选择。此外，本文以企业扶贫工作是否涉及贫困县

分组，验证上市公司ESG得分与其精准扶贫投入金额之间的关系。从表7列(3)可以看

出，对于深度贫困地区而言，(即在Treat=1的子样本中)，企业的ESG得分对其精准扶

贫投入金额的正面影响并不显著。而列(4)的回归结果则显示，在不涉及深度贫困地
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表 7 企业精准扶贫与股价崩盘风险

变量 (1) (2) (3) (4)
NCSKEW NCSKEW DUVOL DUVOL

Lnesg -0.079*** -0.075*** -0.066*** -0.063***
(-3.517) (-3.285) (-3.790) (-3.547)

PR -0.005* -0.005*
(-1.740) (-1.856)

Sigma -9.519*** -9.550*** -7.595*** -7.621***
(-10.406) (-10.448) (-10.143) (-10.183)

Return -37.980*** -38.437*** -21.251** -21.636**
(-3.412) (-3.456) (-2.249) (-2.290)

Controls YES YES YES YES
Year FE YES YES YES YES

Industry FE YES YES YES YES
N 15,634 15,634 15,634 15,634
R2 0.0612 0.0612 0.068 0.068
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区的子样本中，企业ESG得分却显著提升公司的扶贫支出投入金额。这一结果表明，

在 涉 及 贫 困 地 区 的 帮 扶 中 ， E S G 得 分 高 的 企 业 并 未 表 现 出 更 积 极 的 精 准 扶 贫 参 与 意

愿。尽管上市公司在ESG评价和社会责任实践方面达到了名实相符，但企业在参与精

准 扶 贫 过 程 中 更 多 是 出 于 战 略 性 动 机 ， 而

非 完 全 出 于 利 他 性 动 机 选 择 深 度 贫 困 地 区

进 行 结 对 帮 扶 。 这 一 结 果 进 一 步 表 明 ， 企

业 参 与 精 准 扶 贫 的 意 图 更 多 地 是 为 了 树 立

正 面 形 象 ， 并 借 此 吸 引 利 益 相 关 者 的 关 注

与 支 持 ， 从 而 进 一 步 增 强 公 司 在 市 场 中 的

竞争力。

六、研究结论和启示

本文以2016~2021年间我国A股非金融类上市公司为样本，以企业参与精准扶贫

这一主动帮扶行为为研究背景，深入分析了其履行社会责任的行为动机，研究了ESG

得 分 和 践 行 社 会 责 任 之 间 的 关 系 ， 并 进 一 步 考 察 了 企 业 参 与 精 准 扶 贫 的 战 略 性 动 机

考量以及对其股价崩盘风险的影响，最终的主要研究发现包括：(1)企业ESG评级越

高 ， 参 与 精 准 扶 贫 的 倾 向 和 积 极 性 越 高 ， 而 且 在 参 与 精 准 扶 贫 过 程 中 也 能 够 投 入 更

多的支出金额；(2)企业积极参与精准扶贫能够降低公司的股价崩盘风险；(3)企业的

ESG评分对精准扶贫支出金额的正向影响只存在于不涉及贫困县的地区，即对于深度

贫困地区的帮扶来说，高ESG水平的企业扶贫支出并未明显增多。

本文对企业ESG是否“名实相符”以及企业参与精准扶贫动机所做的分析，可以

为企业社会责任决策以及国家持续性减贫和乡村振兴战略提供现实参考。具体而言：

第 一 ， 企 业 履 行 社 会 责 任 需 要 “ 名 实 相 符 ” 和 “ 义 利 兼 顾 ” ， 而 政 府 也 需 要 全

面推动社会力量持续参与精准扶贫和乡村振兴战略。为进一步鼓励ESG评级得分高的

企业承担更多社会责任，政府相关部门也应在税收、补贴和融资便利方面给予适当倾

斜，以便更好地推动企业积极投身到精准扶贫和乡村振兴之中。政府部门或第三方评

级机构应当对企业扶贫行为进行调研并纳入上市公司ESG的评分中，以便建立起有效

的激励机制，提高企业参与扶贫的社会声誉激励。通过张扬企业履行社会责任的“名

实相符”、宣传企业践行精准扶贫和乡村振兴的“言行一致”，从而形成全社会的诚

信意识并促进国家重大战略的有效实施。

第二，在企业参与扶贫和乡村振兴过程中，政府需要更多关注深度贫困地区，并

辅之以更多政策支持，确保不发生规模性返贫情况。深度贫困地区所要求的扶贫投入

极为庞大，单纯依靠企业结对帮扶可能导致部分企业会选择贫困程度较低、容易取得

脱贫成效的地区实施扶贫行动。为防止深度贫困地区的规模性返贫和推动乡村振兴，

需要政府部门出台系统的政策支持方案，通过辅助政策更好地支持上市公司结对帮扶

活动，尤其在投入巨大和收益见效较慢的基础设施投资方面需要中央和地方政府更多
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表 8 涉及深度贫困地区的精准扶贫

变量
(1) (2) (3) (4)

Treat
Logit

Treat
Probit

PR
Teat=1

PR
Treat=0

Lnesg -0.029 -0.028 0.310 0.329**
(-0.909) (-0.864) (1.183) (1.972)

Controls YES YES YES YES
Year FE YES YES YES YES

Industry FE YES YES YES YES
N 3,848 3848 1,201 2,647

R2/PseudoR2 0.105 0.105 0.354 0.288
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的财力支持，从而为企业帮扶创造更好的条件和环境。此外，对于深入参与特殊贫困

地区扶贫的企业给予更多政策支持，有助于产生更好的政策溢出效应，进而充分调动

企业的积极性，巩固深度贫困地区的脱贫成果。

第三，持续推动“一司一县”结对帮扶政策的连续性和创新性，结合公司和乡村

地区自身特色优势，不断优化和完善制度模式，巩固精准扶贫成果。ESG评价更好的

企业在具体的社会责任承担过程中，可以创新和完善产业扶贫等更多帮扶模式，充分

利用ESG表现带来的绩效提升效果，继续发挥自身优势助力乡村振兴。在乡村振兴的

结对帮扶过程中，进行自我完善、进化，探索具有可持续性与可复制性的乡村振兴多

元模式，通过整合社会各界的力量，为农业农村现代化、乡村产业发展和实现共同富

裕贡献力量。
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In Name Only or in Deed as Well?: Corporate ESG Evaluation and Targeted 
Poverty Alleviation

ZHOU Fang-zhao, ZHANG Lu, CHEN Jia-qi & XU Na-na

(Business School, Jiangnan University, Wuxi 214122, Jiangsu, China)

Abstract: The score of a company’s ESG (Environmental, Social and Governance) evaluation depends on 
the social responsibility information it discloses. Targeted poverty alleviation provides evidence to assess 
the alignment between ESG ratings and actual social responsibility practices. Using a sample of A-share 
listed companies in China from 2016 to 2021, this study empirically examines the impact of ESG ratings on 
participation and investment in targeted poverty alleviation, employing methods such as instrumental variables 
and propensity score matching (PSM). The fi ndings reveal the strategic motivations behind companies’ active 
engagement in social responsibility. The results show that: Companies with higher ESG ratings are more likely 
to actively participate in and invest targeted poverty alleviation projects. This demonstrates that the fulfi llment of 
poverty alleviation responsibilities by companies aligns with their ESG evaluations of social responsibility. This 
eff ect is more pronounced in well-performing companies and state-owned enterprises. Participation in targeted 
poverty alleviation activities by listed companies reduces the risk of stock price crashes, reflecting strategic 
motivational considerations for corporate engagement in social responsibility fulfi lment. Further research reveals 
that the relationship between a company’s ESG ratings and actual investment is not significant in extremely 
poor counties, highlighting the inadequacy of corporate eff orts in these areas. The conclusions reveal the real 
connection between ESG evaluations and actual social responsibility practices, and enrich the literature on the 
motivations and economic consequences of social responsibility. It has important practical implications for 
promoting corporate social responsibility, improving rural revitalization strategies, and advancing a Chinese-
style modernization that aims for common prosperity.
Keywords: targeted poverty alleviation; ESG rating; social responsibility
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