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摘要：实现共同富裕是社会主义的本质要求，也是中国式现代化的显著特征。 从理论与实证两方面研究

ＥＳＧ 评级对企业内共同富裕的影响，研究发现 ＥＳＧ 评级显著提升了企业营业收入增长率和劳动收入份额，以
及减少劳动收入差距，即同时实现了“做大蛋糕”和“分好蛋糕”的功能。 ＥＳＧ 评级促进企业内共同富裕的作

用主要通过缓解融资约束效应和提升员工自主权效应两条渠道实现。 进一步研究发现，ＥＳＧ 评级对不同地

区、不同性质的企业内共同富裕具有差异化影响，具体表现为 ＥＳＧ 评级促进了资本密集型、技术密集型、非国

有、东部地区和中部地区企业内共同富裕水平。 研究结论在理论上为实现企业内共同富裕提供了新的视角，
实践上为构建与完善企业内收入分配体系提供了经验证据。
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一、 引言

党的二十大报告明确指出：“健全基本公共服务体系，提高公共服务水平，增强均衡性和可及性，
扎实推进共同富裕”。 中国式现代化是全体人民共同富裕的现代化，“富裕”是前提，要求把蛋糕“做
大”；“共同”是公平的体现，要求把蛋糕“分好”。 过去 ３００ 年时间，全球收入差距体现出不断扩大的

趋势［１］。 经济合作与发展组织（ＯＥＣＤ）的报告也指出欧洲各国存在内部收入差距不断扩大的事实。
从历史经验上看，几乎各个发达国家都出现劳动收入份额下降，收入差距扩大的情况［２］。 因此，实现

共同富裕是摆在全球面前亟须解决的问题。 而当前研究大多探讨如何实现宏观层面的共同富裕，企
业作为经济发展的重要载体，如何在企业内部实现共同富裕也是值得研究的重要命题。

近年来，随着环境恶化、新冠疫情、公共卫生事件的冲击，可持续发展理念成为全社会关注的重

点。 为实现该理念，ＥＳＧ 应运而生。 ＥＳＧ（Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ，Ｓｏｃｉａｌ，Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ）指将环境、社会责任与公司

治理纳入统一的决策框架中，其目的是从微观层面解决全球性社会问题。 愈发受到重视的 ＥＳＧ 评级

势必对企业经营产生重大影响，那么由此引发了问题，即 ＥＳＧ 评级能否有效促进企业内共同富裕？ 换

言之，ＥＳＧ 评级是否实现了“做大蛋糕”与“分好蛋糕”的功能。 其中的作用机制是什么？ 这种作用是
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否根据不同企业特性而显示出异质性？ 厘清上述问题，不仅有助于企业树立负责任的社会形象，更能

在微观层面为实现共同富裕提供经验支持。
二、 文献综述与理论分析

（一） 文献综述

与本文研究紧密相关的文献主要有以下两类：第一类是 ＥＳＧ 评级对企业行为的影响。 首先是

ＥＳＧ 评级的定义，总体上看 ＥＳＧ 评级是对企业在环境保护、社会责任以及公司治理方面的表现进行综

合评价，反映出企业可持续经营能力的情况［３］。 细分上看，Ｅ 代表对环境治理的评价，包括对碳排放、
环境污染处理以及生态保护等方面的评价。 Ｓ 代表对企业社会责任的评价，包括对员工福利、健康、培
训以及人权和社会责任等方面的评价。 Ｇ 代表对公司治理的评价，包括对股东权利、管理层薪酬以及

董事会决议等方面的评价。 因此，ＥＳＧ 评级会直接影响企业绩效［４］，减少企业融资成本［５］，降低企业

风险［６］，提升企业经营效率［７］。 方先明和胡丁［８］ 使用上市公司数据研究企业 ＥＳＧ 表现对创新的影

响，发现 ＥＳＧ 表现通过缓解融资约束，提高员工创新效率等渠道促进企业创新。 此外，ＥＳＧ 评级也对

企业在资本市场上的表现产生影响，Ａｖｒａｍｏｖ ｅｔ ａｌ． ［９］对主要发达国家不同机构评级进行分析，发现不

同机构对企业 ＥＳＧ 评级的分歧越大，企业的股票波动也越大。 而良好的 ＥＳＧ 评级可以降低投资者与

企业之间的信息不对称，从而获取更多的外部投资，也可以获得更好的财务数据和更高的市值［１０］，进
而提高企业的经营持续性以及股票收益率［１１］，促进企业投资效率［１２］。 良好的 ＥＳＧ 评级还有明显的

信号传递功能，通过产生道德资本降低企业风险［１３］，最终降低企业股权和债权成本［１４ １５］。
第二类文献是关于共同富裕的相关研究。 整体上看对共同富裕的研究大多集中在宏观层面［１６］。

在有关共同富裕的重要论述［１７］之后，众多学者对实现共同富裕的内涵和路径进行了研究。 在内涵方

面，李实［１８］强调共同富裕主要有两方面构成，即富裕和共享，富裕可以看成“做大蛋糕”的代表，共享

可以看成是“分好蛋糕”的代表。 刘培林等［１９］从政治、经济与社会三方面对共同富裕的内涵进行了总

结。 在实现路径方面，普遍强调了发展的重要性，以改革促发展，推进收入分配公平［２０］。 在影响因素

方面，税收政策［２１］、财政再分配［２２］以及公共服务均等化［２３］ 都对共同富裕产生影响。 此外，共同富裕

的一大表现形式是不同群体间收入差距的缩小，落脚到企业层面，可以看成是管理层与非管理层在收

入方面差距的缩小，也是富人和普通人收入差距缩小的典型代表［２４］。 如何缩小收入差距成为研究的

热点，企业数字化转型可以提高企业劳动力份额以及减少管理层与非管理层员工的收入差距，且该效

应在劳动密集型企业中尤为显著。 此外，工业机器人［２５ ２７］和信息技术大数据［２８］都对收入差距产生了

影响。 Ａｃｅｍｏｇｌｕ ａｎｄ Ｒｅｓｔｒｅｐｏ［２９］的研究认为，工业机器人具有就业替代效应和创造效应，当正向的创

造效应大于负向的替代效应，工业机器人会产生劳动创造。
与既有文献相比，本文的创新之处在于以下几方面。 第一，本文具有研究视角的创新。 本文较早

探究了 ＥＳＧ 评级对企业内共同富裕的影响。 以往对 ＥＳＧ 研究的文献大多关注其对企业经营绩效、投
资活动以及日常经营等方面的影响，鲜有关心 ＥＳＧ 评级对企业内共同富裕的影响，本文从共同富裕的

视角拓宽了对 ＥＳＧ 研究的角度。 第二，本文具有理论研究的创新。 本文将共同富裕的研究视角拓展

至微观企业层面，已有文献大多从宏观地区层面对实现共同富裕进行研究，缺乏微观层面的经验支

持。 本文创新性地从微观企业入手，在理论层面从“做大蛋糕”与“分好蛋糕”两方面探究 ＥＳＧ 评级对

企业内共同富裕的影响。 本文的研究是对共同富裕在微观层面分析的重要补充。 第三，本文具有政

策建议的创新。 除了直接考察 ＥＳＧ 评级对企业内共同富裕的影响外，本文还重点考察了 ＥＳＧ 评级对

不同性质企业内共同富裕的差异影响。 本文的研究结论为政府制定精细化政策提供了决策参考。
（二） ＥＳＧ 评级与企业内共同富裕

ＥＳＧ 评级的定义在前文中已进行阐明，而现有关于共同富裕的研究大多集中于宏观层面，本文探

讨的是微观层面的共同富裕，因此首先对企业内共同富裕的含义进行界定。 参考共同富裕在宏观层

面的定义，共同富裕意味着经济高质量发展，以及发展成果由人民共享［３０］，即实现“做大蛋糕”的同时

也发挥“分好蛋糕”的功能。 企业作为社会分配资源的重要载体，自然也承担“做大蛋糕”和“分好蛋
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糕”的职能。 “做大蛋糕”意味着企业生产规模的不断扩大以及营业收入与利润的提高。 “分好蛋糕”
意味着企业内部收入差距的缩小，即不同劳动主体（主要表现为管理层与非管理层员工）收入差距的

缩小［３１］。 在明晰企业内共同富裕的定义后，ＥＳＧ 评级如何影响企业内共同富裕是本部分论述的

重点。
因此，接下来本文从“做大蛋糕”与“分好蛋糕”两方面分别总结 ＥＳＧ 评级对企业内共同富裕的

影响。
首先，是 ＥＳＧ 评级对企业内“做大蛋糕”功能的影响。 ＥＳＧ 评级的一大优势在于可以积极发挥出

信号传递功能，根据信号传递理论的研究，由于交易双方存在信息不对称的情况，交易一方不能完全

信任另一方，而当一方愿意披露更多信息时，交易另一方也会及时调整自身的投资行为。 聚焦本文的

研究，企业的 ＥＳＧ 评级越高，说明其在环境保护、社会责任以及公司治理方面都有一定优势，且传递出

负责的形象。 Ｈｏｕｓｔｏｎ ａｎｄ Ｓｈａｎ［３２］的研究发现，在 ＥＳＧ 评级表现良好的企业更容易在市场中获得金融

机构、客户以及利益相关者的青睐，提升其经营效率。 凭借信号传递功能，ＥＳＧ 评级得以扩大市场对

相应企业所生产的物品或服务的需求，促进企业扩大生产规模，最终提高企业营业总收入。 ＥＳＧ 评级

通过传递出企业负责任的社会形象，使其生产的产品受到更多消费者的支持，并辅之以抗风险能力强

以及融资成本低的优势，使其不断扩大生产规模，实现营业收入的提升，最终实现“做大蛋糕”的功能。
其次，是 ＥＳＧ 评级对企业内“分好蛋糕”功能的影响。 企业内共同富裕的重要表现是不同人员收

入差距的缩小，更进一步可以细分为管理层和非管理层员工收入差距的缩小。 ＥＳＧ 评级中的Ｓｏｃｉｅｔｙ
是从社会责任的角度评估企业的可持续发展，其中就包括对员工相关权益如医疗、培训、薪酬以及福

利的重视，因此对基层员工的吸引力更大，具有 ＥＳＧ 评级优势的企业也拥有完善的保障机制来吸引更

多有能力的非管理层员工加盟，而员工的专业技能越高，其获得的报酬也越高。 此外，ＥＳＧ 评级除了

能吸引高技能的非管理层员工外，还具有双赢的功能，即 ＥＳＧ 评级并不单单是追求股东利益最大化，
而是让股东、供应商、员工以及顾客等利益相关者之间达到平衡。 ＥＳＧ 评级高的企业往往也更加注重

收入的平等性，即在企业内部尊重员工，包括对不同性别、户籍、种族以及宗教信仰方面同等对待，并
为基层员工提供更多的专业技能培训。 这一举措使企业员工特别是非管理层员工快速积累人力资

本，从而提升非管理层的收入，缩小收入差距。 因此，ＥＳＧ 评级发挥了“分好蛋糕”的功能。
基于 ＥＳＧ 评级对“做大蛋糕”与“分好蛋糕”功能的影响，本文得出第一个理论假说。
假说 １：ＥＳＧ 评级可以很好地实现企业“做大蛋糕”与“分好蛋糕”的功能，从而提高企业内的共同

富裕水平。
（三） ＥＳＧ 评级对企业内共同富裕的影响机制

遵循前文分析的理论逻辑，影响机制部分本文也从“做大蛋糕”与“分好蛋糕”两方面进行分析。
１． 缓解融资约束效应

ＥＳＧ 评级对企业内共同富裕的影响渠道也是本文关心的内容。 首先是缓解融资约束，企业要“做
大蛋糕”，扩大生产规模必然需要融资。 ＥＳＧ 评级越高的企业越容易获得资本市场的青睐，以更低的

成本获取融资。 这其中的原因在于，融资约束的根源产生于信息不对称，投资者与被投资企业天然存

在着信息不对称问题，而信息壁垒较高的企业存在较低的投资者基础［３３］。 不同于传统上市公司财务

报表披露的信息，ＥＳＧ 从环境、社会责任以及公司治理三方面对公司信息进行精细的披露，在投资市

场中外部投资者可以通过 ＥＳＧ 评级对企业的财务或非财务信息以及可持续经营状况进行全方位的考

察，提高信息透明度，降低投资者对企业的风险感知，最终实现缓解融资约束效应。 此外，利益相关者

理论表明，企业承担的社会责任越多，其获得的融资渠道也越多，进而缓解融资约束［３４］。 在“双碳”目
标的约束下，ＥＳＧ 评级越高的企业，越容易获得政策性资金支持。 融资约束是影响企业生产规模的重

要因素，铁瑛和刘啟仁［３５］的研究发现，融资约束越高的企业受到的现金流约束也越严重，直接影响企

业的投资和经营行为。 因此，融资约束的缓解可以降低企业雇佣劳动力的成本，扩大企业生产规模，
进而带来企业营收的上升。 ＥＳＧ 评级高的企业同时也传递出经营状况良好的信号，更容易获得金融

—８５—
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机构以及投资者的青睐，可以利用更多资金扩大再生产，通过“做大蛋糕”实现企业内共同富裕。 因

此，提出本文第二个假说。
假说 ２：ＥＳＧ 评级通过缓解企业融资约束实现“做大蛋糕”的功能，进而提升企业内的共同富裕

水平。
２． 员工自主权效应

“做大蛋糕”只是企业内共同富裕的一方面，如何“分好蛋糕”是实现企业内共同富裕的另一方

面，而 ＥＳＧ 可以提高非管理层员工的积极性以实现企业内共同富裕水平的提升。 现代企业激励理论

认为要想实现企业发展壮大必须发挥员工的积极性与自主权。 Ｂｌｏｏｍ ｅｔ ａｌ． ［３６］的研究认为，员工自主

权代表企业经营方针的重要方面，可以理解为员工在处理事物和解决问题中能够自由做出决定的权

利。 而 ＥＳＧ 评级可以充分披露企业相关信息，提高普通员工收集信息以及处理问题的能力，进一步提

高普通员工相对于管理层而言在企业中的地位，最终实现管理层与非管理层员工收入差距的缩小。
刘政等［３７］的研究发现，管理层相比于普通员工更具有信息垄断优势。 ＥＳＧ 评级可以通过披露公司财

务及非财务信息削弱管理层的信息优势，增强普通员工的信息获取渠道，诱使组织向下赋权，缩小管

理层与非管理层在企业中的地位差距。 此外，ＥＳＧ 评级也会给予普通员工正向的激励效应，企业要做

大做强，在市场中获得竞争力，必须重视员工特别是广大非管理层员工的工作积极性。 ＥＳＧ 评级将社

会责任纳入企业的评价体系向公众传递了负责任的形象，也向员工提供了更为宽松的环境，宽松的环

境有利于员工价值的自我实现。 因此，提出本文的第三个假说。
假说 ３：ＥＳＧ 评级通过提高员工自主权实现“分好蛋糕”的功能，进而提升企业内的共同富裕

水平。
三、 研究设计

（一） 模型设定与变量计算

本文研究了 ＥＳＧ 评级对企业内共同富裕的影响，参考毛其淋和王玥清［７］的做法，设定如下模型：

ＣＰ ｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＥＳＧ ｉｔ ＋ ∑αｉｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ ｖｉ ＋ ｖｔ ＋ εｉｔ （１）

其中，被解释变量 ＣＰ ｉｔ表示企业内共同富裕水平，从“做大蛋糕”以及“分好蛋糕”两方面衡量企业

ｉ 在第 ｔ 年的内部共同富裕水平，使用三种指标进行表示。 使用企业财务报表中营业收入增长率作为

企业“做大蛋糕”的替代变量。 使用劳动收入份额以及劳动收入差距（表现为管理层与非管理层的薪

酬差距）作为“分好蛋糕”的替代变量。 关于劳动收入份额的计算，参考施新政等［３８］的做法，使用员工

报酬除以企业营业总收入表示①。 关于劳动收入差距的计算，参考张克中等［２４］ 以及方明月等［１６］ 的做

法，使用管理层平均薪酬与非管理层平均薪酬的比值表示②，该指标也是管理层与普通员工收入差距

的主要体现。
核心解释变量 ＥＳＧ ｉｔ代表企业 ｉ 在第 ｔ 年的 ＥＳＧ 评级情况，在基准回归中采用华证 ＥＳＧ 评级作为

核心解释变量③，在稳健性检验中采用 Ｗｉｎｄ 对企业 ＥＳＧ 评级的数据，同时参考 Ｌｉｎ ｅｔ ａｌ． ［３９］的做法，
将企业 ＥＳＧ 评级从低到高赋值为 １ 到 ９，数值越高意味着企业 ＥＳＧ 评级越高，也说明企业树立的负责

任形象越强。 α１ 是本文最为关心的系数，若 α１ 大于 ０，则意味着 ＥＳＧ 评级对企业内共同富裕有明显

的促进作用。
变量 ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ代表一系列控制变量，具体包括：（１）企业规模（ ｓｉｚｅ），用企业总资产的对数表示；（２）

现金持有（ｃａｓｈ），用企业持有的现金对数表示；（３）企业年龄（ａｇｅ），用企业成立年限表示；（４）企业杠

杆率（ ｌｅｖ），用企业负债与资产的比值表示；（５）行业竞争度（ＨＨＩ），用行业赫芬达尔指数表示；（６）人

—９５—

①
②

③

支付给员工报酬的数据可在上市公司披露的现金流量表中“支付给职工以及为职工支付的现金”科目获得。
管理层平均薪酬用“监管层年薪总额”除以“监管层总人数”表示；非管理层平均薪酬用“支付给职工以及为职工支付的现金 －

监管层年薪总额”除以“企业总人数 － 监管层总人数”表示。
华证 ＥＳＧ 评级将企业 ＥＳＧ 表现划分为 ＡＡＡ、ＡＡ、Ａ、ＢＢＢ、ＢＢ、Ｂ、ＣＣＣ、ＣＣ、Ｃ 共九级。
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均固定资产（ＰｆｉｘＡ），用企业固定资产除以人数表示；（７）独董占比（ Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ），用董事会中的独董

占比表示。
（二） 数据说明

由于 ＥＳＧ 评级与企业内共同富裕指标计算的限制，本文使用 ２０１２—２０２２ 年沪深 Ａ 股上市公司为

研究样本，参考毛其淋和王玥清［７］ 以及方先明和胡丁［８］ 的做法，剔除样本中的金融企业，剔除“ＳＴ”
“∗ＳＴ”“暂停上市”“终止上市”的样本以及明显不合常理的样本，最终得到 ２ ５０３ 家企业的 ２６ １８４ 个

观测值。
四、 实证研究

（一） 基准回归结果

表 １ 汇报了 ＥＳＧ 评级对企业内共同富裕影响的基准回归结果，表 １ 的被解释变量有三种，分别是

营业收入增长率、劳动收入份额以及劳动收入差距，其中营业收入增长率可以看成是“做大蛋糕”的代

理变量，劳动收入份额和劳动收入差距可以看成是“分好蛋糕”的代理变量。 表 １ 的回归结果都对企

业固定效应和年份固定效应进行了双向固定。 列（１）和列（２）汇报了 ＥＳＧ 评级对营业收入增长率的

影响，发现无论是否考虑控制变量，ＥＳＧ 评级系数都至少在 １％的水平下显著为正，说明 ＥＳＧ 评级对

“做大蛋糕”有明显的促进作用，从系数上看，ＥＳＧ 评级每提升 １％ ，营业收入增长率提升 ０. ０２８。 列

（３）至列（６）汇报了 ＥＳＧ 评级对“分好蛋糕”的回归结果，研究发现 ＥＳＧ 评级显著提升企业内劳动收

入份额以及抑制劳动收入差距，表明 ＥＳＧ 评级对“分好蛋糕”同样有明显的促进作用。 总体上看，ＥＳＧ
评级对企业内共同富裕具有明显的提升效果，本文的假说 １ 得证。 此外，控制变量的结果也基本符合

预期。

表 １　 ＥＳＧ 评级对企业内共同富裕的回归结果

变量
营业收入增长率 劳动收入份额 劳动收入差距

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＥＳＧ
０． ０４３∗∗∗ ０． ０２８∗∗∗ ０． ４１１∗∗∗ ０． ０６０∗∗ － ０． ５５１∗∗∗ － ０． ４２６∗∗∗

（０． ００４） （０． ００５） （０． １０２） （０． ０２７） （０． １３８） （０． １２９）

ｓｉｚｅ
０． ００３∗∗∗ ０． ００１∗∗∗ ０． ０３４∗∗∗

（０． ０００） （０． ０００） （０． ００１）

ｃａｓｈ
０． ００２∗∗∗ ０． ００１∗∗∗ － ０． ０２８∗∗∗

（０． ０００） （０． ０００） （０． ０００）

ａｇｅ
－ ０． ００４∗∗∗ － ０． ００３∗∗∗ ０． ０２６∗∗∗

（０． ００１） （０． ０００） （０． ００２）

ｌｅｖ
０． ００１∗∗∗ － ０． ００１ － ０． ００７∗∗∗

（０． ０００） （０． ０００） （０． ０００）

ＨＨＩ
０． ００３∗∗∗ ０． ００１ ０． ０１７∗∗∗

（０． ０００） （０． ００１） （０． ００１）

ＰｆｉｘＡ
０． ０４２∗∗∗ ０． ００５∗∗∗ ０． ００１
（０． ００１） （０． ０００） （０． ０００）

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ
０． ３６３∗∗∗ ０． １２４∗∗∗ － ０． １７４∗∗∗

（０． ００４） （０． ００２） （０． ００３）

常数项
０． ０２６∗∗∗ － ０． ２１１∗∗∗ ０． ００５∗∗∗ ０． ０４８∗∗∗ ０． ０６９∗∗∗ ０． ３１４∗∗∗

（０． ００１） （０． ００３） （０． ００１） （０． ００１） （０． ００２） （０． ００３）
企业固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

Ｎ ２６ １８４ ２６ １８４ ２６ １８４ ２６ １８４ ２６ １８４ ２６ １８４
Ｒ２ ０． ５３９ ０． ５５８ ０． ３８８ ０． ６８２ ０． １１５ ０． ２５５

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为稳健标准误。

—０６—
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（二） 内生性检验

为了使研究结论更加可靠，本文进行了内生性检验。 参考毛其淋和王玥清［７］的做法，使用企业被

ＥＳＧ 投资基金持有的数量（ＥＳＧ⁃ＩＶ）作为工具变量。 表 ２ 的列（１）至列（２）汇报了使用两阶段最小二

乘法（２ＳＬＳ）的回归结果，第一阶段回归结果显示，企业被 ＥＳＧ 投资基金持有数量与 ＥＳＧ 评级高度相

关，符合之前的预期。 工具变量回归结果显示，工具变量显著提升了营业收入增长率并减少了劳动收

入差距，即实现了“做大蛋糕”和“分好蛋糕”的功能。
此外，为了使研究结论更加可靠，本文还采用 ＥＳＧ 评级的一阶滞后项（Ｌ． ＥＳＧ）进行系统 ＧＭＭ 回

归，结果如表 ２ 的列（３）至列（４）所示，各变量估计系数的符号与基准回归结果仍一致，进一步说明

ＥＳＧ 评级有效促进了企业内的共同富裕水平。

表 ２　 内生性检验结果

变量

ＩＶ⁃２ＳＬＳ ＳＹＳ⁃ＧＭＭ

营业收入增长率
（１）

劳动收入差距
（２）

营业收入增长率
（３）

劳动收入差距
（４）

ＥＳＧ ⁃ＩＶ
２． ４７８∗∗∗ － ０． １０３∗∗∗

（０． ３７２） （０． ０１６）

Ｌ． ＥＳＧ
０． ０４１∗∗∗ － ０． ８７２∗∗∗

（０． ０１１） （０． ０３９）
控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ
统计量

１ ３６２． ０５２∗∗∗

［０． ０００］
１ ５３４． ６３８ ∗∗∗

［０． ０００］
Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａａｐ ｒｋ Ｗａｌｄ
Ｆ 统计量

１５ ９９２． ８０
｛１６． ３８｝

１４ ７７４． ８８
｛１６． ３８｝

ＡＲ（１）Ｐ 值 ０． ０００ ０． ０００
ＡＲ（２）Ｐ 值 ０． ５４６ ０． ５４３
Ｓａｒｇａｎ 检验 Ｐ 值 ０． ３１６ ２ ０． ３０９ ５
Ｎ ２４ １２２ ２４ １２２ ２２ ８５４ ２２ ８５４
Ｒ２ ０． ３７２ ０． ３６６

第一阶段回归结果

ＥＳＧ ⁃ＩＶ
０． ９９７∗∗∗ ０． ９９４∗∗∗

（０． １６４） （０． １６２）

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著。 （）内数字为稳健标准误，［］内数字为相应统

计量的 Ｐ 值，｛｝内数字代表 Ｓｔｏｃｋ⁃Ｙｏｇｏ 检验在 １０％水平的临界值。

（三） 稳健性检验

除了考虑内生性问题，本文还进行了多种稳健性检验。 第一，替换解释变量的计算方法。 在基准

回归中，本文采用华证测算的 ＥＳＧ 评级作为核心解释变量，在稳健性检验中，本文采用 Ｗｉｎｄ 中 ＥＳＧ
评级体系作为核心解释变量的替换变量（Ｎｅｗ⁃ＥＳＧ），结果如表 ３ 的列（１）至列（２）所示。 ＥＳＧ 评级显

著提升了企业的营业收入增长率，并且明显减少了企业内劳动收入差距，即 ＥＳＧ 评级有效促进了企业

内的共同富裕水平。 第二，变换回归方程中的固定效应。 基准回归中控制了企业和年份的双向固定

效应，在稳健性检验中替换固定效应进行检验。 表 ３ 的列（３）至列（４）控制了地区、行业和年份固定

效应，结果依然发现，ＥＳＧ 评级促进了企业内的共同富裕水平。 此外，本文还考虑了异常值对回归结

果的影响，对核心解释变量与被解释变量进行了 １％的缩尾处理。 剔除异常值的回归结果如表 ３ 的列

（５）至列（６）所示，ＥＳＧ 评级显著增加了营业收入增长率并显著减少了劳动收入差距，说明 ＥＳＧ 评级

促进了企业内共同富裕水平的结论具有很好的稳健性。
—１６—



袁瀚坤，韩卫冬，彭刚东 ＥＳＧ 评级对企业内共同富裕的影响研究

表 ３　 稳健性检验结果

变量

替换解释变量计算方法 更换固定效应 剔除异常值

营业收入
增长率
（１）

劳动收入
差距
（２）

营业收入
增长率
（３）

劳动收入
差距
（４）

营业收入
增长率
（５）

劳动收入
差距
（６）

Ｎｅｗ ⁃ＥＳＧ
０． ０４７∗∗∗ － ０． ３８３∗∗

（０． ０１３） （０． １７５）

ＥＳＧ
０． ００６∗∗ － ０． ２５７∗∗ ０． ０２１∗∗∗ － ０． １２３∗∗∗

（０． ００３） （０． １２４） （０． ００７） （０． ０２３）
控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 否 否 是 是

地区固定效应 否 否 是 是 否 否

行业固定效应 否 否 是 是 否 否

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

Ｎ ２６ １８４ ２６ １８４ ２６ １８４ ２６ １８４ ２４ ００２ ２４ ００２
Ｒ２ ０． ６０８ ０． ３８１ ０． ３８５ ０． ２１６ ０． ６０４ ０． ３２０

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为稳健标准误。

五、 机制分析与异质性检验

（一） 机制分析

ＥＳＧ 评级通过何种渠道影响企业内共同富裕也是本文关注的重点内容，本部分着重讨论 ＥＳＧ 评

级的机制效应。 理论分析已经说明 ＥＳＧ 评级主要通过缓解融资约束效应和提高员工自主权效应两条

渠道促进企业内共同富裕。 为了进行机制检验，本文构建如下回归模型。
Ｍｆｔ ＝ β０ ＋ β１ＥＳＧ ｆｔ ＋ β２ｃｏｎｔｒｏｌｆｔ ＋ βｆ ＋ νｔ ＋ εｆｔ （２）

表 ４　 机制分析结果

变量
缓解融资约束效应 员工自主权效应

（１） （２） （３） （４）

ＥＳＧ
－ ０． ５１１∗∗∗ － ０． １７８∗∗∗ ０． ３３０∗∗∗ ０． １０７∗∗∗

（０． １１８） （０． ００７） （０． ０５９） （０． ０３１）
控制变量 是 是 否 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

Ｎ ２６ １８４ ２６ １８４ ２６ １８４ ２６ １８４
Ｒ２ ０． １８３ ０． ５２１ ０． １８３ ０． ５２４

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水平下

显著，括号内为稳健标准误。

其中，Ｍｆｔ 代表本文的机制变量，即

融资约束和员工自主权，其余的变量与

前文定义一致。
表 ４ 的列（１）至列（２）汇报了缓解

融资约束效应的检验结果，本文分别采

用 ＫＺ 指数和 ＷＷ 指数衡量企业的融资

约束程度。 结果显示，ＥＳＧ 评级系数都

显著为负，说明 ＥＳＧ 评级能够有效缓解

企业融资约束。 本文的假说 ２ 得证。
表 ４ 的列（３）至列（４）汇报了员工

自主权效应的检验结果，使用员工股权

激励强度作为衡量员工自主权效应的指

标。 结果表明，无论是否考虑控制变量，ＥＳＧ 评级的系数都显著为正，说明 ＥＳＧ 评级提高了员工的自

主权，本文的假说 ３ 得证。
（二） 异质性分析

１． 行业异质性

不同行业发展间存在巨大差异，对于行业异质性的分析也有利于回答一个重要的问题，即 ＥＳＧ 评

级、产业发展和共同富裕能否兼容？ 按照 ２０１２ 年修订的《上市公司行业分类指引》，本文将行业划分

为劳动密集型行业、资本密集型行业和技术密集型行业三类，表 ５ 的列（１）至列（６）汇报了 ＥＳＧ 评级

对三类行业企业内共同富裕的差异影响，结果表明 ＥＳＧ 评级主要促进了资本密集型和技术密集型的

企业内共同富裕程度。
—２６—
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表 ５　 行业异质性分析

变量

劳动力密集型行业 资本密集型行业 技术密集型行业

（１）
营业收入
增长率

（２）
劳动收入

差距

（３）
营业收入
增长率

（４）
劳动收入

差距

（５）
营业收入
增长率

（６）
劳动收入

差距

ＥＳＧ
－ ０． ０１５∗∗∗ － ０． ０８７ ０． ０５７∗∗∗ － １． １９８∗∗∗ ０． １９２∗∗∗ － ３． ３１７∗∗∗

（０． ００３） （０． ０８４） （０． ００６） （０． ２８９） （０． ０３２） ０． １６４）
控制变量 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

Ｎ ９ １２３ ９ １２３ ９ ３４６ ９ ３４６ ４ ２８７ ４ ２８７
Ｒ２ ０． １１４ ０． １９２ ０． １８８ ０． １７８ ０． １５３ ０． ２８９
经验 Ｐ 值 ０． ０３２∗∗ ０． ０４６∗∗ ０． ０７０∗

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为稳健标准误。
表 ６　 所有制异质性

变量

国有企业 非国有企业

（１）
营业收入
增长率

（２）
劳动收入

差距

（３）
营业收入
增长率

（４）
劳动收入

差距

ＥＳＧ
０． ０７９ － ０． ３５０∗∗∗ ０． ０２７∗∗∗ － ３． ０４４∗∗∗

（０． ０８２） （０． ０４１） （０． ００９） （０． １０６）
控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

Ｎ １０ １２３ １０ １２３ １５ ６７９ １５ ６７９
Ｒ２ ０． １８２ ０． ２５７ ０． １８２ ０． ０７６
经验 Ｐ 值 ０． ０００∗∗∗

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水

平下显著，括号内为稳健标准误。

　 　 ２． 所有制异质性

考虑到国有企业作为我国公有制经济

的重要主体，无论是在经营策略还是信贷市

场上都与非国有企业有着明显差异，因此有

必要根据企业所有制的差异进行异质性分

析［４０］。 根据国有资本占比将样本划分为国

有企业和非国有企业两类，表 ６ 的列（１）至
列（２）汇报了 ＥＳＧ 评级对国有企业的企业

内共同富裕水平的影响，列（３）至列（４）汇

报了 ＥＳＧ 评级对非国有企业的企业内共同

富裕水平的影响。 结果表明，ＥＳＧ 评级有效

促进了非国有企业的企业内共同富裕水平。
３． 地区异质性分析

本文还根据企业所在地的不同，将样本

划分为东部、中部和西部地区企业。 回归结果显示，ＥＳＧ 评级有效促进了东部和中部地区企业内的共

同富裕水平①。
六、 进一步分析：ＥＳＧ 评级对企业就业的影响

积极促进就业、实现就业稳定、落实“就业是最大的民生”等相关政策是全面建成小康社会的重要

内涵和实现高质量发展的必要保障，因此讨论 ＥＳＧ 评级对企业就业的影响也具有重要的现实意义。
本部分将从就业结构变动与技能工资溢价两方面对 ＥＳＧ 评级如何影响企业就业进行分析。

为了考察 ＥＳＧ 评级对企业就业结构变动和技能工资溢价的影响，本文构建如下计量模型：

ＦＪｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＥＳＧ ｉｔ ＋ ∑αｉｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ ｖｉ ＋ ｖｔ ＋ εｉｔ （３）

Ｗａｇｅｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＥＳＧ ｉｔ ＋ ∑βｉｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ ｖｉ ＋ ｖｔ ＋ εｉｔ （４）

其中，ｉ 代表企业，ｔ 代表年份。ＦＪ 为被解释变量代表企业就业结构变动，由三部分构成，分别是企

业就业创造（ＦＪＣｒｅａｔｉｏｎ）、企业就业破坏（ＦＪＤｅｓｔｒｕｃｔｉｏｎ） 和企业就业净增长（ＦＪＮｅｔ）。Ｗａｇｅ 是本文另

一个被解释变量，代表企业的技能工资溢价。
关于相关变量的计算，首先是就业结构变动。本文把就业结构变动划分为就业创造、就业破坏和

—３６—
①由于篇幅限制，地区异质性回归结果留存备索。
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就业净增长。本文将企业就业创造定义为 ＦＪＣｒｅａｔｉｏｎｉｔ ＝ ｍａｘ（Δｊｏｂｓｉｔ，０），其中，Δｊｏｂｓｉｔ ＝ ｊｏｂｉｔ － ｊｏｂｉｔ －１，
代表企业 ｉ 的就业变化率，ｊｏｂｉｔ 代表企业 ｉ 在 ｔ 年就业人员数量的对数。本文将企业就业破坏定义为

ＦＪＤｅｓｔｒｕｃｔｉｏｎｉｔ ＝ ｍａｘ（ － Δｊｏｂｓｉｔ，０）。本文将企业就业净增长定义为 ＦＪＮｅｔｉｔ ＝ Δｊｏｂｓｉｔ ＝ ＦＪＣｒｅａｔｉｏｎｉｔ －
ＦＪＤｅｓｔｒｕｃｔｉｏｎｉｔ。技能工资溢价一般指高技能劳动力与低技能劳动力之间的工资差距，本文的主要研究

对象是微观企业层面的技能工资溢价。由于企业技能工资溢价无法从数据库中直接得出，因此定义企

业技能工资溢价为 ｓｉｔ ＝ （ｗｓ
ｉｔ － ｗｕ

ｉｔ） ／ ｗｕ
ｉｔ，其中ｗｓ

ｉｔ 表示技能工资，ｗｕ
ｉｔ 表示非技能工资。假设技能人员占企

业总人数的比例为 θｉｔ，企业平均工资为 ｗ ｉｔ，可以把平均工资表示为 ｗ ｉｔ ＝ θｉｔｗｓ
ｉｔ ＋ （１ － θｉｔ）ｗｕ

ｉｔ，经过变换

可得企业平均工资与技能工资溢价的关系为 ｗ ｉｔ ／ （ｗｕ
ｉｔ） ＝ １ ＋ θｉｔｓｉｔ。对左右取对数可得 ｌｎ（ｗ ｉｔ） ＝

ｌｎ（ｗｕ
ｉｔ） ＋ θｉｔｓｉｔ。

表 ７　 ＥＳＧ 对企业就业的影响研究

变量
就业创造

（１）
就业破坏

（２）
就业净增长

（３）
技能工资溢价

（４）

ＥＳＧ
０． ０４４∗∗∗ － ０． ００２∗∗∗ ０． ０４６∗∗∗ － ２． ６８９∗∗∗

（０． ００１） （０． ０００） （０． ００６） （０． １０７）
控制变量 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

Ｎ ２５ １６３ ２５ １６３ ２５ １６３ ２５ １６３
Ｒ２ ０． ６０８ ０． ３８１ ０． ６０４ ０． ３２０

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水平下显

著，括号内为企业层面的聚类标准误。

表 ７ 汇报了 ＥＳＧ 评级对企业就业

的影响，列（１）至列（３）对应的是就业

结构变动的结果，列（４）对应的是技能

工资溢价的结果。 结果发现，ＥＳＧ 评

级提升了就业创造效应，降低了就业

破坏效应，最终实现了就业净增长，此
外，还缩小了技能工资溢价。

七、 结论与政策建议

本文的主要研究发现有：第一，企
业的 ＥＳＧ 评级越高，其内部共同富裕

水平也越高，说明 ＥＳＧ 评级对企业内

共同富裕有明显的促进作用。 此外，在使用企业被 ＥＳＧ 投资基金持有的数量作为工具变量以及使

用系统 ＧＭＭ 方法缓解潜在的内生性问题后，该结论依然成立。 在替换关键变量的计算方法以及

剔除异常值等一系列稳健性检验后，核心结论也未发生改变。 第二，机制研究表明，ＥＳＧ 评级主要

通过缓解融资约束效应和提高员工自主权效应两条渠道促进了企业内共同富裕。 第三，异质性研

究表明，ＥＳＧ 评级促进了资本密集型企业、技术密集型企业、非国有企业、东部地区企业和中部地区

企业内的共同富裕水平。 第四，进一步分析表明，ＥＳＧ 评级不仅对企业内共同富裕产生了影响，还
会对企业就业造成冲击。 具体而言，ＥＳＧ 评级通过就业创造效应和就业破坏效应实现了企业就业

净增长，并缩小了企业工资溢价。
本文的研究结论为实现微观领域的共同富裕提供了经验支持，具有重要的政策启示意义。
第一，积极鼓励企业承担社会责任，践行 ＥＳＧ 理念。 随着可持续发展理念的不断深入，企业对

ＥＳＧ 评级的重视程度也不断加深，本文研究发现 ＥＳＧ 评级对企业内共同富裕具有明显的促进作用。
因此，需要积极引导企业加大对 ＥＳＧ 的投资。 加强企业 ＥＳＧ 投资，对内是整合企业资源助力高质量

发展，对外是回应公众对可持续发展的需要。
第二，应改善收入分配以及缩小收入差距，实现共同富裕需要对症下药。 本文的研究表明，ＥＳＧ

评级对不同性质企业内共同富裕有差异影响，如 ＥＳＧ 评级对资本和技术密集型企业内共同富裕有明

显的促进作用。 因此，为了提高企业营收总额、缩小不同人群收入差距以及实现企业内共同富裕，现
阶段应该积极发展 ５Ｇ、人工智能、大数据等资本和技术密集型行业，在政策与资金上提高支持力度。

第三，加快构建我国企业 ＥＳＧ 评价体系和信息披露机制，缓解就业压力。 本文研究发现，ＥＳＧ 评

级具有明显的就业净增长效应，可以有效提升我国就业市场的活力。 当前我国上市公司对 ＥＳＧ 信息

的披露大多以企业自愿为主，为实现我国企业高质量发展，满足加强行业监管的要求，应不断提高企

业 ＥＳＧ 评级和信息披露的透明度。

—４６—
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