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摘要:ESG影响企业财务的长期生存能力和企业发展的可持续性,企业估值收益法强调的驱动因素与ESG对企业

价值的影响方式很相似,已成为运用最广泛的结合ESG的企业估值方法。针对ESG与企业价值评估中收益法的相

关研究成果,即如何量化ESG因素给企业价值带来的影响,如何从三个角度出发改进企业价值评估收益法模型,以
及融入ESG的估值实践案例进行梳理与评述,希望在现有成果的基础上发现不足,为后续的深入研究提供一定的

参考。
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  ESG(environmental,socialandgovernance)指
环境、社会和治理,是从企业社会责任(corporate
socialresponsibility,CSR)演化而来的一种理念,鉴
于ESG能够从多个层次和维度精确量化企业的可

持续性,近年来已在全球多数国家得到广泛应用。
ESG对企业的财务长期生存能力至关重要,已成为

企业价值不可或缺的组成部分。因此,国际评估准

则理事会提出应根据企业ESG实践对企业估值进

行调整,考虑相关风险和机遇[1]。
ESG理念已成为国内外学者研究的重点领域,

其对企业价值的影响为学者们主要的研究方向。
2004年,WhoCaresWins报告将环境、社会和治理

三方面合称ESG,并强调了三者之间的高度相关

性,报告指出,环境(E)和社会(S)因素历来都是公

司管理考虑的重要范畴,而完善的公司治理和风险

管理体系(G)为企业应对环境和社会问题提供了制

度和政策基础[2]。Gillan[3]拓宽了公司治理研究的

边界,将外部的法律法规与内部的董事会等纳入公

司治理范围。随着社会各界愈发重视生态环境和

社会福祉的发展,ESG理念已成为衡量企业可持续

发展能力的关键指标。
操群和许骞[4]对ESG进行了详细的解释,其中

环境(E)代表公司在环保方面的积极举措,不仅要

遵循现有政策,还需前瞻性地考虑未来影响;社会

(S)强调公司应公平对待所有利益相关者,并致力

于维护涉及人权、劳工权益、健康等方面的社会生

态系统;治理(G)则聚焦于公司治理、道德和透明

度。苏畅和陈承[5]将中国化的ESG概念定义为:企
业在坚持创新、协调、绿色、开放、共享的新发展理

念下,致力于在环境、社会和治理领域创造最大价

值,其目标是提升社会福祉,展现其积极意愿、行动

和成效。赖妍等[6]通过对国内ESG领域研究的关

键词共现、频次、中心性及聚类分析,发现企业价值

是高频关键词,分布在整个图谱的中心位置,占据

图谱面积较大,表明企业价值在我国ESG领域中的

研究热度较高。钱依森等[7]发现相关文献面向的应

用领域主要集中在ESG理念对企业价值的影响关

系,其中超过70%的文献将企业价值等作为主要研

究方向。
王波和杨茂佳[8]通过实证分析表明,无论是在

消费市场还是资本市场,良好的ESG表现都能为企

业带来经济利益,促进企业价值的增长,与理论分

析一致。Escrig等[9]认为优秀的ESG实践、ESG
信息披露以及ESG评级认证可以为企业吸引经验

丰富的投资者,进而获得积极的资本市场表现。鲁

桐[10]认为由于人们对企业期望的变化,ESG作为一

个整体成为公司治理新的追求目标,他通过事实的

举证与数据的分析,认为ESG能够给利益相关者带

来长期价值和社会价值。贺玲岚[11]基于企业生命

周期理论,实证研究发现ESG表现好的企业可以获

得更高的经济收益效应和社会认可效应,增加企业

销售收入,降低监管成本,规避负面事件造成的损
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失,提高企业价值。张琳和赵海涛[12]基于A股上市

公司研究发现,ESG表现对企业价值具有显著的正

向影响,而且对于非国有企业、规模较小的企业和

非污染行业的企业,ESG表现对企业价值的提升作

用更为明显。

1 ESG在企业价值评估收益法中的运用
ESG对企业价值的影响方式与收益法强调的

驱动因素很相似,故收益法成为目前运用最广泛的

结合ESG的企业估值方法。申吉和李朝红[13]、李
未[14]将收益法的思路概括为通过预测资产的未来

收益,根据面临的风险和要求的回报率折现到某一

时点,从而得到该时点的资产价值,这个方法要求

被评估企业能够持续获利且其未来收益和风险可

以计量,是目前应用范围最广、认可度最高的评估

方法,这主要是因为投资者往往更关注企业的现金

流创造能力和折现率水平。盛艳[15]认为公司自由

现金流量是整个公司的权利要求人所拥有的自由

现金流量,公司的权利要求人包括公司股东、公司

优先股股东和债权人。许明珠[16]认为虽然评估师

系统考虑ESG因素还处于起步阶段,但许多ESG
因素可能已经隐含纳入了估值过程。考虑到ESG
因素与某些预财务特征之间存在重叠和相关性,因
此评估师必须注意不要重复计算“新的”ESG风险。
ESG在收益法中的运用具体来说有两个重要

的问题需要解决,一是如何量化ESG因素给企业价

值带来的影响;二是如何将ESG指标融入企业价值

评估模型,众多学者对此做出了研究。另外ESG是

由企业社会责任(CSR)演化而来,二者的核心内涵

是一致的,企业社会责任融入企业估值的相关研究

可以为ESG融入企业估值研究提供帮助,为了更加

全面地探讨ESG指标融入企业价值评估收益法实

践,将一并讨论ESG与企业社会责任(CSR)的量化

以及融入企业价值评估收益法模型的方式。
1.1 ESG因素的量化

量化ESG指标最常用的方法是层次分析法以

及模糊综合评价法。但是学者们选取指标的方法

则有所不同。
黄静[17]、谢雨薇[18]、杨凯[19]结合层次分析法与

模糊综合评价法,用层次分析法确定选取指标的权

重,利用模糊评价法具体确定具体企业各指标表现

优劣。模糊层次分析法融合层次分析法和模糊综

合评价法的优势,它首先借助层次分析法的原理,
科学地为各项指标分配权重,从而有效消除了主观

确定权重时可能存在的片面性和不准确性,也增强

了评价结果的可靠性和实用性。同时,该方法将定

性分析与定量分析相结合,实现主观评价的客观

化,提高评价结果的准确性和全面性。
温素彬和方苑[20]从多元资本共生的视角出发,

将企业社会责任划分为货币、人力、社会和生态四

个资本利益相关者的责任,并从以上四个角度出发

探究影响企业价值的可量化的指标,这些指标不仅

可以从公开数据中轻松获取,而且在实际操作中具

有较强的可行性和便利性。买生等[21]在综合社会

价值理论及国内外学者观点的基础上,提出企业社

会价值可以理解为企业对社会的总体贡献价值。
他将企业社会价值具体划分为市场、环境和社会贡

献价值,并构建企业社会价值体系的结构模型,结
合企业社会责任内涵和企业社会责任绩效,构建了

企业社会价值的构成要素模型,从而实现了企业社

会价值要素的量化。王丹和林凡鑫[22]在参考了卡

罗尔金字塔模型,从即经济、法律、伦理和慈善责任

四个方面入手,选取财务指标中具有代表性的几

项,用以反映企业的社会责任履行情况,进而构建

出企业社会责任评价指标体系,计算案例企业的社

会责任评分。段雨薇[23]利用模糊层次分析法来确

定WindESG评价体系各议题的重要性程度,然后

确定案例企业各议题表现优劣,从而计算ESG修正

系数,得出ESG视角下的企业估值结果。
除了模糊综合评价法,还有学者尝试用其他方

法量化指标。买生等[24]首先将科学发展观引入社

会责任评价体系,他们选用熵权法来确定评价指标

的客观权重,避免主观评价的影响;选用优劣解距

离法(techniquefororderpreferencebysimilarity
toanidealsolution,TOPSIS)法对CSR进行综合评

价,计算评价对象与最好表现和最差表现之间的相

对贴近度进行排序;构建熵权-TOPSIS法评价模

型,最终实现对样本CSR的客观评价。
另外国内机构亦在估值中逐步纳入ESG考量。

2023年7月底,国务院国资委办公厅以通知形式下

发《央控上市公司ESG专项报告参考指标体系》[25],
该体系覆盖ESG三大领域的所有核心议题,形成清

晰明了的指标体系,为企业开展指标数据的收集与计

算工作提供了科学的路径和指导。随着中国特色的

ESG指标体系面世,将是构建中国特色企业估值体系

的有效措施,不只是加强了对央控上市公司的管理,
更是一般企业应重视ESG管理的重要信号。
1.2 ESG对收益法评估的影响

随着基于ESG改进企业估值研究的不断发展,
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越来越多的学者以ESG因素对企业现金流、折现率

以及对增长率的影响这三个角度出发改进收益法

模型。
1.2.1 ESG对企业现金流的影响

企业通过良好的ESG表现可能获得消费者正

向的回馈,从而提高收入降低成本,影响企业现金

流;抑或是企业因ESG表现较差而失去消费者,影
响收入从而影响企业的现金流。施懿宸等[26]认为

ESG表现对现金流的影响可以从三个维度考量,即
环境保护对现金流的影响、社会责任对现金流的影

响以及公司治理对现金流的影响,基于自由现金流

量的计算公式,提出ESG因素通过影响息税前利

润、税款等途径,进而对自由现金流量产生影响。
有的学者尝试改进收益法模型中的现金流部

分体现 ESG 对企业价值的影响。孔晓旭和郭

毅[27]、李未[14]将计算得出的企业社会价值评价结

果S视为其对经济价值的贡献度,他们认为S对息

税前利润具有直接影响,进而促使企业自由现金流

量的增长,具体公式可以写为:净利润'=息税前利

润×(1-所得税税率)×(1+S)。赵诗语[28]则直接

利用企业社会责任修正系数对自由现金流(FCFF)
进行调整,FCFF'=FCFF×(1+S)。
1.2.2 ESG对折现率的影响

由于评定ESG因素时不可避免地涉及诸多主

观判断,现行会计理论体系很难实现合理确认、计
量和核算企业实施ESG战略所引发的成本和收益,
学者们更多地通过折现率进行修正收益法模型。

一部分学者通过修正风险报酬率达到修正折

现率的目标。买生等[21]、孔晓旭和郭毅[27]、贠晓

兰[29]假设C为风险报酬率,W 为企业履行ESG责

任对企业价值产生不确定影响的修正系数,由于风

险越高,相应的风险报酬率也越高,则企业履行

ESG责任得到修正后的风险报酬率为C×W,进而

影响企业的加权平均资本成本(折现率)。但各学

者的修正系数有所不同,风险报酬率的具体修正系

数分别如下。
买生等[24]、杨航[30]、郑雨[31]认为将个体企业的

创造共享价值(creatingsharedvalue,CSV)评价结

果与行业公允CSV评价结果进行比对,可以衡量企

业相对于行业的非系统风险程度,β非系统=行业

公允CSV评价值/企业CSV评价值,β非系统作为

风险报酬率的修正系数。孔晓旭和郭毅[27]认为将

非系统风险纳入模型会影响风险报酬率,进而影响

折现率及企业整体价值,公式为:风险报酬率'=风

险报酬率×1/(1+S),其中S为企业社会价值贡献

率。贠晓兰[29]认为企业的社会责任表现对其未来

经营活动的影响复杂且模糊,往往难以预测和确

定。因此,对折现率进行修正时应用模糊综合评价

法,得出结果表示综合考虑企业所有社会责任因素

对企业履行社会责任状况的综合评价,以此确定企

业履行社会责任表现对折现率产生的不确定性影

响,对折现率进行修正。
一部分学者直接修正折现率。王丹和林凡

鑫[22]认为在经济增加值(economicvalueadded,
EVA)价值评估模型中,估值结果对折现率的变化

较为敏感,故尝试了直接修正折现率的方法:将标

准离差率记为C.V,这一相对数指标能够反映每单

位预期收益所伴随的风险程度,据此对折现率进行

相应调整以更准确地反映企业的风险状况,修正后

的折现率为 C.V×WACC,进而评价企业社会

责任。
另外,有些学者提出了其他角度的考虑因素。

施懿宸等[26]认为加权平均成本(weightedaverage
costofcapital,WACC)可视为企业风险水平的指

标,ESG表现良好的企业风险系数较低,可以用较

低的成本获取融资,ESG表现不佳的公司可能更依

赖股权融资,反之则更倾向于债权融资,这种ESG
表现的差异会影响企业的资本结构,进而影响折现

率。因此估值时需考虑ESG表现对资本结构的影

响,从而准确反映折现率。
1.2.3 企业价值评估应考虑滞后效应带来的影响

许多学者研究了ESG表现与企业绩效的滞后

影响。张兆国等[32]以2007起5年内的上市公司为

样本,结果显示企业社会责任对财务绩效的影响存

在显著的时间滞后性,前一期的社会责任表现对当

期财务绩效有着积极的促进作用,而当期以及前两

期的社会责任表现对当期财务绩效的影响则相对

较弱。陈静[33]选取了国外上市公司的相关数据,
ESG指标评分依据汤森路透官方公布的标准,因变

量财务绩效指为综合十个变量的综合变量,从三个

不同时间维度出发探究ESG与企业财务绩效之间

的关联性,具体结论为:从长期来看,ESG投入与企

业财务绩效具有显著的正相关性;从中期来看,ESG
投入与企业财务绩效存在正相关性;从短期来看,
ESG投入与企业财务绩效之间的相关性不显著。
齐殿伟等[34]以70家企业在2013—2016年的数据

为基础,深入探讨了履行企业社会责任与剔除盈余

管理后的总资产税前利润率之间的交互与跨期影
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响。研究发现,易造成污染严重的相关行业企业,
在当期及滞后两期,其企业社会环境对当期易除盈

余管理之后的总资产税前利润率均呈显著正相关。
基于以上学者的实证研究,有必要对收益法模

型中的相关部分进行改进,部分学者的改进如下。
施懿宸等[26]建议将收益法模型中的预测时间适当

延长至7~9年,以更全面地反映企业的长期价值,
又由于预测现金流的期间离今天越远,金额的不确

定性越大,提出采用概率论的方法对最后两年的现

金流加以区分。孔晓旭和郭毅[27]提出,企业社会价

值评估结果S的大小,会直接影响长期增长率gn 的

大小。因此,在运用收益法模型进行企业价值评估

时,应充分考虑企业社会价值的影响,对长期增长

率进行适当调整。
1.3 案例分析

上文分步阐述了学者们如何将ESG融入进企

业价值评估收益法中,下面将通过简要概括完整的

估值过程来理解和把握ESG与企业估值研究领域

的发展情况和特点。
大多学者都是先改进收益法模型,再进行具体

的数据预测。例如,段雨薇[23]首先利用模糊层次分

析法来确定WindESG评价体系各议题的权重及案

例公司华能国际各议题表现优劣,得到ESG修正系

数,然后改进收益法模型如下:

V =∑
n

t=1

ECFFt
(1+WACC)t×(1+it)+

FCFFn×[1+gn(1+CESG)]
[WACC-gn(1+CESG)]×(1+WACC)n

(1)

式中:V为ESG修正后企业评估价值;FCFFt 为第t
年预期企业自由现金流;WACC为加权资本成本;it

为第t年履行ESG责任对折现系数的调整值;gn 为

长期增长率;CESG为ESG修正系数。
段雨薇[23]将成长期定位10年,计算得到修正

系数CESG为18%,采用销售百分比法预测华能国际

自由现金流相关数据,确定折现率,最终得到企业

估值为17160.64亿元,较未结合收益法估值的12
456.03亿元,华能国际企业价值增长了37.77%。

有的学者则采取了直接预测ESG对企业价值

的数据影响。张弛[35]综合 MSCI(Morganstanley
capitalinternational)等重要国际标准,分析钢铁行

业特点,将重点关注宝钢ESG中的碳排放(E)、安
全与健康(S)和公司治理(G)。他并未直接改动收

益法的估值公式,而是结合行业背景、当前政策导

向以及企业具体的财务数据和ESG实践,进行了详

尽的数据预测,最终得到企业估值为5255.61亿

元,每股价值为16.37元,而未考虑ESG下收益法

计算的每股价值为14.09元,证明了宝钢的ESG实

践能有效提高企业价值。
另外,Michal[36]这样具体解释ESG对企业投

资者的实践意义。Y、H两家上市公司虽然业务模

式与基本面情况相近,但Y公司的环境管理水平更

好,资本性支出更透明,H公司因环境被罚款更多,
因此Y公司的整体环境风险要低于H公司。由于

没有可靠的对环保成本进行预测的方法,投资经理

决定用调整目标市盈率的方法来体现对H公司调

低的回报预期。与化工行业23.7倍的12个月平均

静态市盈率相比,H公司的目标市盈率折价为20
倍,对其他基本面估值维持不变。最终预计H公司

的投资回报为负,不值得投资。他们认为,因为对

环境风险考虑不充分,H公司的股价是被高估的。

2 “漂绿”与企业价值
正是由于ESG对企业价值影响逐渐加深,更多

的企业铤而走险,ESG报告“漂绿”现象有愈演愈烈

之势。韩敏[37]、戴若静[38]通过理论分析以及对案

例的详细研究,认为从短期上看,企业漂绿成功确

实会对企业价值产生正面影响,促进企业价值的上

升,但一旦被市场质疑“漂绿”,就引起市值蒸发和

绩效下滑,与行业发展趋势相悖,会降低上市公司

的价值。
黄世忠[39]认为这种势头如果不加以遏制,有可

能泛滥成灾,ESG报告中的温室气体排放、水资源

管理和资源循环利用等信息披露将充斥着浮夸风,
他认为与治理财务舞弊一样,治理ESG报告的“漂
绿”问题需要多管齐下,形成合力,产生震慑。许汉

友[40]认为可以围绕政府、行业、社会、企业四方主体

采取治理举措,以抑制“漂绿”行为,提高ESG信息

质量,漂绿”行为的治理要疏更要堵,疏在于改变理

念风气,从根源上缓解治理压力,而堵则在于打造

“围墙”,利用各种制度、各方主体进行监督治理。

3 结论与展望
通过对现有的研究成果进行梳理可以发现,随

着可持续发展理念的深入贯彻,越来越多的学者探

讨ESG因素对企业估值理论的影响,尝试量化

ESG指标,通过分析ESG对现金流、折现率、增长

期三个方面的影响尝试着将ESG融入估值理论,并
取得了一定成果:首先学者们在选取ESG指标时的

角度不尽相同,但是量化ESG指标最常用、客观的

方法是模糊层次分析法。其次由于多数学者都认
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为企业ESG表现评定因素具有复杂性和不确定性,
企业实施ESG战略所带来的成本和收益很难得到

确认、计量和核算,所以更多的学者从修正折现率

的角度尝试将ESG融入企业价值评估,分别是修正

折现率中的风险报酬率,或是修正折现率本身。最

后部分学者基于实证研究提出对收益法模型中增

长率部分的改进模型。另外,还有学者不改进收益

法公式本身,而是直接预测ESG实践带来的影响

变量。
但是,目前已有的研究中仍有一些不足之处,例

如,孔晓旭和郭毅[27]在改进收益法模型时对现金流

中的净利润、折现率中的风险报酬率增加修正系数,
同时还对长期增长率进行修正,这样的改进方式可能

会有重复计算的风险;贠晓兰[29]利用模糊层次分析

法得出结论58%的评审认为其ESG表现差或极差,
一般来说这会使得企业价值下降,但作者基于修正系

数0.58乘以风险报酬率反而使得风险报酬率降低,
从而提高了企业价值,这种修正方法的可行性仍有待

商榷。另外关于ESG指标的研究,目前尚未形成统

一规范的研究范式,这导致了不同机构在获取和处理

企业ESG信息时存在较大的差异,此外各机构所构

建的ESG评级指标体系和赋权方式也可能与特定研

究对象不完全契合,尽快完善相关政策理论,从而加

快中国进入世界ESG体系的脚步。
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OverviewofESGBasedIncomeApproach

QIDandan,ZHENGJie
(EconomicsandManagementCollegeof,XinjiangAgriculturalUniversity,Urumqi830000,China)

Abstract:ESGaffectsthelong-termfinancialviabilityofenterprisesandthesustainabilityofcorporatedevelopment,thedrivingfactors
emphasizedbytheenterprisevaluationincomemethodsimilartothewayESGaffectingenterprisevalue,andthesehasbecomethemostwidely
usedenterprisevaluationmethodcombinedwithESG.TherelevantresearchresultsofESGandtheincomemethodinenterprisevalue
evaluationweremainlyreviewed,thatwerehowtoquantifytheimpactofESGfactorsonenterprisevalue,howtoimprovetheincomemethod
modelofenterprisevalueevaluationfromthreeperspectives,andthevaluationpracticecasesintegratingESG.Hopingtofindtheshortcomings
onthebasisoftheexistingresults,somereferencesareprovidedforsubsequentin-depthresearch.
Keywords:ESG;incomeapproach;researchreview
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