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ＥＳＧ 建设与企业共同富裕

董晓林　 张　 翔　 郜栋玺∗

　 　 摘要: 加强 ＥＳＧ 建设不仅是企业转型的内在要求ꎬ也为共同富裕目标的实现

提供了新路径ꎮ 基于此ꎬ本文采用中国 ２０１１—２０２１ 年 Ａ 股上市公司数据ꎬ对 ＥＳＧ
建设与企业共同富裕之间的关系进行深入研究ꎮ 结果显示:ＥＳＧ 建设显著促进企

业共同富裕ꎬ国家大数据综合试验区的设立增强了这一边际作用ꎮ 机制分析表明ꎬ
ＥＳＧ 建设主要通过发挥员工就业效应、员工保障效应和员工收入效应三条路径影

响企业共同富裕ꎮ 同时 ＥＳＧ 建设对企业共同富裕的促进作用在内部治理水平更

高、外部治理压力更大以及融资能力更强的企业中更为显著ꎮ 拓展性研究表明ꎬ
ＥＳＧ 建设在促进企业共同富裕的同时ꎬ还有助于推动企业高质量发展ꎮ 研究结论

对于贯彻落实新发展理念、扎实推动共同富裕ꎬ进而赋能实体经济高质量发展具有

启示意义ꎮ
关键词: ＥＳＧ 建设ꎻ企业共同富裕ꎻ国家大数据综合试验区ꎻ高质量发展

中图分类号: Ｆ２７０

一、引言

党的二十大报告指出ꎬ共同富裕是中国特色社会主义的本质要求ꎬ也是一个长期的历史

过程ꎮ 企业作为实现共同富裕的重要力量ꎬ其在财富创造和初次分配中发挥着基础性作用ꎮ
因此ꎬ科学评估企业共同富裕ꎬ深入探讨推动企业实现共同富裕的影响因素及作用机制ꎬ具
有重要意义ꎮ 美国经济学家米尔顿􀅰弗里德曼主张公司使命观ꎬ认为企业最主要的责任是

为股东创造利润ꎮ 但随着气候风险加剧、自然资源紧张、人口老龄化、收入分配不均衡等社

会问题日益突显ꎬ这种“股东至上”的传统观点受到强烈挑战(张新民、金瑛ꎬ２０２２)ꎮ 因此ꎬ
为解决社会、环境、经济共生问题ꎬ基于环境保护、社会责任和公司治理三个维度的企业 ＥＳＧ
经营理念逐渐形成ꎮ 该经营理念以环境保护和治理结构改善优化了企业生产关系和组织形

式ꎬ以社会责任承担保障了员工权益ꎬ有望成为激励企业实现共同富裕的可行之道ꎮ
随着国家对企业 ＥＳＧ 发展的重视ꎬ学者们从多个角度对企业 ＥＳＧ 的影响因素及其实施
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效果展开了研究ꎮ 从企业 ＥＳＧ 的影响因素来看ꎬ既有文献表明空气污染压力(潘玉坤、郭萌

萌ꎬ２０２３)、低碳转型(徐妍等ꎬ２０２４)和碳交易制度(温慧愉等ꎬ２０２４)等环境规制手段是促进

企业 ＥＳＧ 建设的重要外部因素ꎮ 而关于 ＥＳＧ 实施效果的研究主要包含经济效应、环境效应

与社会效应三个方面ꎮ 从经济效应来看ꎬ已有研究发现 ＥＳＧ 建设有助于降低企业风险(谭
劲松等ꎬ２０２２)和融资成本(李增福、冯柳华ꎬ２０２２)ꎬ提高生产投资效率(刘一鸣等ꎬ２０２４)和
企业价值(史永东、王淏淼ꎬ２０２３)等ꎮ 从环境效应来看ꎬ既有文献认为 ＥＳＧ 建设能够促进绿

色技术创新和绿色创新绩效提升(李慧云等ꎬ２０２２)ꎬ从而推动企业绿色转型 (胡洁等ꎬ
２０２３)ꎮ 但就社会效应而言ꎬ仅有少量文献探讨并证实了企业 ＥＳＧ 建设能够促进就业(毛其

淋、王玥清ꎬ２０２３)与提高劳动收入份额(聂辉华等ꎬ２０２２)ꎮ 聚焦于 ＥＳＧ 建设对企业共同富

裕影响的研究仍显不足ꎬ其二者间的理论机制探讨和经验分析亦不够深入ꎮ 值得注意的是ꎬ
与本文研究较为接近的是聂辉华等(２０２２)的文章ꎬ但他们仅从企业劳动收入份额这一单一

视角来表征企业共同富裕ꎮ 本文则利用华证上市公司 ＥＳＧ 评级数据ꎬ从综合表现视角系统

分析 ＥＳＧ 建设如何影响企业共同富裕ꎬ并深入讨论了国家大数据综合试验区设立可能对上

述影响产生的协同作用ꎮ
区别于以往研究ꎬ本文的研究贡献主要如下:第一ꎬ拓展了 ＥＳＧ 建设的社会效应和企业

共同富裕影响因素的相关研究ꎮ 已有研究主要探讨了 ＥＳＧ 建设的环境效应和经济效应ꎬ仅
有部分学者考察了 ＥＳＧ 建设的社会效应ꎬ且较少涉及 ＥＳＧ 建设对企业共同富裕的影响ꎮ 本

文则是从 ＥＳＧ 建设视角出发ꎬ构筑其与企业共同富裕之间的重要桥梁ꎬ对已有 ＥＳＧ 建设的

社会效应以及企业共同富裕的影响因素研究形成了有益补充ꎮ 第二ꎬ丰富了企业共同富裕

的表现形式ꎮ 对于企业层面共同富裕的表现形式ꎬ本文在“做大蛋糕”和“分好蛋糕”的基础

上ꎬ增加了让更多人“吃上蛋糕”和“吃好蛋糕”的考量标准ꎬ进一步丰富了企业层面共同富

裕的表现形式ꎬ增益了企业共同富裕的内涵ꎮ 第三ꎬ本文结论对扎实推动共同富裕和可持续

发展具有启示意义ꎮ 如何推动经济高质量发展ꎬ实现共同富裕和可持续发展目标的有机结

合ꎬ是当前新发展格局下的迫切需求ꎮ 本文的研究结果表明ꎬＥＳＧ 建设不仅可以促进企业共

同富裕ꎬ还能够从创新能力、全要素生产率和长期价值三方面赋能企业高质量发展ꎮ 这对于

进一步实施政策引导以贯彻落实新发展理念、扎实推动共同富裕ꎬ实现实体经济高质量发展

具有启示意义ꎮ

二、制度背景与理论分析

(一)制度背景

１.企业共同富裕

企业共同富裕是企业层面“共同”和“富裕”的有机统一ꎬ“共同”代表公平共享ꎬ“富裕”
代表效率提升ꎮ 现有关于企业共同富裕的研究ꎬ主要聚焦于如下两个方面:一是基于“富裕”
角度通过增加总财富以“做大蛋糕”ꎬ即企业通过提高财务绩效以增加可分配利润的总量ꎻ二
是基于“共同”角度通过优化财富分配机制以“分好蛋糕”ꎬ即企业通过优化收入分配机制以

提高劳动收入占总收入的比例ꎮ 但除上述经济贡献外ꎬ企业共同富裕的内涵和表现形式ꎬ还
应从社会贡献维度做如下补充:一是基于“共同”角度通过促进就业以让更多人“吃上蛋

糕”ꎬ即通过增加新就业机会以缓解社会“稳就业”压力和内部机会不均等问题ꎻ二是基于
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“富裕”角度通过改善福利保障以让员工“吃好蛋糕”ꎬ主要体现在企业对改善员工劳动条件

和完善保障体系的努力程度ꎮ
从上述四方面对企业共同富裕表现进行考察的主要原因在于:首先ꎬ低效率企业往往缺

乏“做大蛋糕”这一物质基础ꎬ即使具备完善的分配机制和福利保障措施ꎬ也难以从根本上实

现共同富裕ꎻ其次ꎬ不重视“分好蛋糕”和让员工“吃好蛋糕”的企业ꎬ即便专注财务绩效提

升、具备“做大蛋糕”的物质基础ꎬ但员工仍难以公平享有企业发展成果ꎬ容易导致劳动关系

紧张、工伤和失业频发等问题ꎻ最后ꎬ企业若忽视创造新就业机会ꎬ无法实现让更多人参与到

分享经济成果的过程中去ꎬ则可能会造成社会内部机会不均、收入差距拉大ꎮ 综上所述ꎬ本
文认为上述四个方面均是企业参与实现共同富裕目标的具体表现ꎮ

２.国家大数据综合试验区设立

企业固有的首要目标是通过盈利和持续发展实现价值最大化ꎬ若无良好的外部制度和

社会环境引导ꎬ其在实现共同富裕目标方面难免会存在激励不足的问题ꎮ 就该角度而言ꎬ政
府在其中应当发挥超前引导作用ꎬ通过制度引导激励企业利用数字化手段来优化内部收入

分配机制ꎬ促进企业共同富裕ꎮ 随着当前数字技术和实体经济的深度融合ꎬ本文借助既有文

献梳理发现ꎬ国家大数据综合试验区(以下简称“大数据试验区”)的设立不仅拓宽了数据要

素流动与共享渠道ꎬ而且完善了大数据技术应用等多方面的制度与设施保障ꎮ 由此带来的

数字技术发展与应用能够提高企业的生产经营效率ꎬ降低生产经营成本ꎬ优化投融资决策

(Ａｃｅｍｏｇｌｕ ａｎｄ Ｒｅｓｔｒｅｐｏꎬ ２０１８)ꎬ从而为实现更公平的利润分配创造了条件ꎮ 另一方面ꎬ数
字技术推动了企业组织结构变革ꎬ提高了普通劳动者的地位和收入ꎮ 此外ꎬ数字技术具有共

享、普惠、包容的特性ꎬ这使得基层员工和弱势群体也能享受到数字化带来的红利ꎬ以提升自

身技能的价值含量和劳动报酬ꎬ从而有助于促进社会发展的公平性ꎮ 由此可见ꎬ大数据试验

区设立带来的数字技术发展与应用很可能会增强 ＥＳＧ 建设对企业共同富裕的促进作用ꎮ
(二)理论分析

１.ＥＳＧ 建设对企业共同富裕的影响机制

本文认为ꎬＥＳＧ 建设能够通过发挥员工就业效应、员工保障效应和员工收入效应以促进

企业共同富裕ꎮ
(１)企业 ＥＳＧ 建设的员工就业效应ꎮ ＥＳＧ 建设可以通过发挥多维度的就业效应以促进

企业共同富裕ꎬ即实现让更多人“吃上蛋糕”ꎮ 首先ꎬ从环境维度(Ｅ)来看ꎬ一方面ꎬ新增长理

论认为ꎬ企业对可再生能源、环保材料以及环保技术研发创新等可持续项目的投资ꎬ不仅促

进了技术进步ꎬ还引入了对新技能劳动力的需求ꎬ从而增加了企业劳动就业ꎮ 另一方面ꎬ企
业对环境责任的承担有助于塑造品牌形象ꎬ获取市场竞争优势ꎬ通过生产力效应进一步增加

劳动就业ꎬ促进就业增长ꎮ 其次ꎬ从社会维度(Ｓ)来看ꎬ企业在承担社会责任的过程中ꎬ能够

通过改善劳动条件、提供培训以及职业发展机会以建立起负责任的企业形象ꎮ 而根据社会

认同理论ꎬ求职者会更加倾向于接受和赞许社会责任表现好的企业ꎬ 从而增强了这类企业

对求职者的吸引力ꎮ 最后ꎬ从公司治理维度(Ｇ)来看ꎬ代理理论强调ꎬ优化公司治理结构可

以减轻管理层与股东间的代理冲突ꎬ并通过提高决策过程的透明度和经营效率ꎬ以增强其抵

御外部冲击的能力ꎬ这为企业创造了稳定的经营环境ꎮ 而良好的经营环境有利于企业生产

规模和劳动力需求的平稳增长ꎬ从而为员工提供稳定的就业机会ꎮ 据此本文提出:
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假说 １:ＥＳＧ 建设通过发挥就业效应以促进企业共同富裕ꎮ
(２)企业 ＥＳＧ 建设的员工保障效应ꎮ ＥＳＧ 建设可以通过发挥员工保障效应以促进企业

共同富裕ꎬ即实现让员工“吃好蛋糕”ꎮ 从直接效应来看ꎬ在 ＥＳＧ 建设背景下员工保障不再

只包括物质报酬ꎬ还涵盖了劳动条件改善、心理健康支持、教育培训及职业发展机会等非物

质保障(Ｚｕｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２２)ꎮ 由此ꎬ企业的治理能力提升通过公平薪酬结构和透明晋升制度

维护了员工的经济利益ꎬ而全面的福利保障计划则为员工的未来提供保障ꎮ 这种保障水平

的全面优化不仅增进了员工的个人福祉ꎬ也促进了企业的可持续发展ꎬ展现了 ＥＳＧ 建设对企

业共同富裕的积极影响ꎮ 从间接效应来看ꎬ高技能劳动力一般具有较高的工资议价能力和

薪酬待遇ꎮ ＥＳＧ 建设加大了企业对高技能劳动力的需求缺口ꎬ同时初始技能不足的劳动力

也有机会通过培训提升自身技能价值ꎮ 由此ꎬ随着企业整体人力资本水平的提升ꎬ企业会不

断完善员工的福利保障体系ꎬ例如企业年金所提供的养老保障等ꎬ从而有助于促进企业共同

富裕ꎮ 据此本文提出:
假说 ２:ＥＳＧ 建设通过发挥员工保障效应以促进企业共同富裕ꎮ
(３)企业 ＥＳＧ 建设的员工收入效应ꎮ 企业 ＥＳＧ 建设对员工收入的具体影响在不同时期

内可能存在显著差异ꎮ 从长期来看ꎬＥＳＧ 建设有潜力对企业劳动收入份额产生正向影响ꎬ以
促进企业共同富裕ꎬ即实现“分好蛋糕”目标ꎮ 一方面ꎬ“创新补偿假说”认为企业在面临环

境监管压力时ꎬ会倒逼技术升级ꎬ通过资本投入提高企业生产率ꎬ由此推动劳动收入份额的

上升ꎮ 另一方面ꎬ善待员工通常是企业积极承担社会责任的重要表现ꎬ企业在改善劳动条

件、提供培训与职业发展机会、平等对待员工等方面的努力ꎬ也有利于提升员工的人力资本

水平ꎬ从而提高企业劳动收入份额ꎮ
然而ꎬ这些积极影响的实现可能面临一些挑战ꎮ 第一ꎬＥＳＧ 建设短期内会导致企业承担

较高的投资成本和建设成本ꎮ 若增加的成本未能通过企业内部管理提升完全消化ꎬ一方面

可能通过价格机制与消费者寻求合理分担ꎻ另一方面ꎬ若囿于市场竞争难以实现价格调整ꎬ
则短期内可能导致企业利润率下降ꎬ从而挤占用于员工劳动报酬的资金ꎬ影响劳动者收入ꎮ
第二ꎬＥＳＧ 投资的收益往往需要时间才能显现ꎬ短期内可能难以直接转化为经济利益ꎮ 而企

业为了保持财务稳定和应对外部压力ꎬ需要调整支出结构ꎬ暂时性降低劳动报酬ꎬ从而影响

员工收入ꎮ 第三ꎬＥＳＧ 的建设目标之一是平衡利益相关者的利益ꎬ这种收入的再分配也可能

减少员工收入ꎬ从而对企业共同富裕产生制约效果ꎮ 因此ꎬ尽管 ＥＳＧ 建设具有增加劳动收入

的潜力ꎬ但其对员工收入的影响可能是复杂的ꎮ 据此本文提出:
假说 ３ａ:ＥＳＧ 建设通过员工收入渠道发挥创新补偿效应以促进企业共同富裕ꎮ
假说 ３ｂ:ＥＳＧ 建设通过员工收入渠道发挥成本转移效应以抑制企业共同富裕ꎮ
２.大数据试验区设立与企业 ＥＳＧ 建设的协同作用分析

由理论分析可知ꎬ企业 ＥＳＧ 建设的员工就业效应渠道和员工保障效应渠道对于企业共

同富裕均为积极影响ꎬ但员工收入效应渠道则不然ꎬ其影响方向取决于企业 ＥＳＧ 建设带来的

创新补偿效应和成本转移效应的相对大小ꎮ 而既有研究已充分论证了数字技术发展对企业

劳动收入份额的积极作用(方明月等ꎬ２０２２ꎻ赵春明等ꎬ２０２３)ꎮ 基于此ꎬ对于大数据试验区设

立的协同作用考察ꎬ本节将着重分析其如何通过员工收入渠道调节 ＥＳＧ 建设对企业共同富

裕的影响ꎮ
８８
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第一ꎬ大数据等数字技术发展实现了数据要素流通和共享ꎬ为外部利益相关者及时全面

地了解企业 ＥＳＧ 建设和共同富裕程度提供了支持ꎮ 这不仅加剧了企业在该维度的竞争压力

(王应欢、郭永祯ꎬ２０２３)ꎬ还激发了企业在改善员工劳动条件和薪酬水平等方面的动力ꎻ同时

数据信息共享也缓解了劳动者在进行薪酬谈判和工作条件追求过程中存在的信息不对称ꎬ
提高了劳动者的议价空间ꎬ从而有利于员工收入水平提升ꎮ 第二ꎬ大数据、区块链等数字技

术的利用强化了企业在环境保护、社会责任和治理能力三个维度的表现(李志军等ꎬ２０２４)ꎮ
而上述三方面的改善将对投资者和消费者产生吸引力效应(毛其淋、王玥清ꎬ２０２３)ꎬ激发企

业长期发展潜力ꎬ从而增加劳动力就业并提升劳动收入份额ꎮ 第三ꎬ企业数字技术发展带来

的生产技术升级效应ꎬ将引致高技能劳动需求增加并挤出部分低技能劳动ꎬ优化人力资本结

构ꎬ从而提升企业劳动收入份额ꎬ促进企业共同富裕ꎮ 综上所述ꎬ本文认为大数据试验区设

立所推动的数字技术发展与应用ꎬ增强了 ＥＳＧ 建设对员工收入渠道的边际提升效果ꎬ从而推

动企业共同富裕ꎮ 据此本文提出:
假说 ４:大数据试验区设立会对企业 ＥＳＧ 建设的员工收入渠道产生正向激励效应ꎬ从而

促进企业共同富裕ꎮ

三、研究设计

(一)计量模型

１.ＥＳＧ 建设与企业共同富裕

为考察 ＥＳＧ 建设对企业共同富裕的影响ꎬ本文借鉴谢红军和吕雪(２０２２)等的模型设定

思路ꎬ构建如下基准回归模型:
Ｃｏｍｍｏｎｉｔ ＝α０＋α１ＥＳＧ ｉｔ＋α２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋μｉ＋ｖｔ＋εｉｔ (１)

(１)式中:下标 ｉ 和 ｔ 分别代表企业和年份ꎻ核心解释变量ＥＳＧ ｉｔ为企业 ｉ 第 ｔ 年的 ＥＳＧ 评级情

况ꎻＣｏｍｍｏｎｉｔ为被解释变量ꎬ表示企业共同富裕评分ꎻＣｏｎｔｒｏｌｓｉｔ为企业特征变量矩阵ꎮ μｉ和ｖｔ
分别表示企业固定效应和时间固定效应ꎬ用于控制各类不随其他特征变化的个体和时间特

征ꎻεｉｔ为随机扰动项ꎮ 考虑到后文涉及大数据试验区设立的协同作用检验ꎬ本文模型统一采

用聚类到更高层级(城市层面)的稳健标准误ꎮ
２.大数据试验区设立的协同作用检验

本文参考孙伟增等(２０２３)和郜栋玺等(２０２５)ꎬ通过引入大数据试验区设立这一外生冲

击①ꎬ以探究该政策推出及其带来的数字技术发展是否进一步强化了 ＥＳＧ 建设对企业共同

富裕的影响效果ꎮ 具体模型设定如下:
Ｃｏｍｍｏｎｉｔ ＝ θ０＋θ１ＢｉｇＤａｔａｉｃｔ×ＥＳＧ ｉｔ＋θ２ＥＳＧ ｉｔ＋θ３ＢｉｇＤａｔａｉｃｔ＋θ４Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ＋μｉ＋ｖｔ＋εｉｔ

(２)
(２)式中:ＢｉｇＤａｔａｉｃｔ代表大数据试验区设立这一政策变量ꎬ若企业 ｉ 注册地所属城市 ｃ 在 ｔ 年
及以后属于大数据试验区ꎬ则 ＢｉｇＤａｔａ 取 １ꎬ否则取 ０ꎻ交互项 ＢｉｇＤａｔａｉｃｔ×ＥＳＧ ｉｔ为核心解释变

量ꎻ其余变量均与(１)式保持一致ꎮ
(二)变量说明

被解释变量Ｃｏｍｍｏｎｉｔꎮ 本文使用国泰安 ＣＳＭＡＲ 数据库联合华东师范大学可持续发展

９８
①该政策的详细介绍及建设进展参见«经济评论»网站(ｈｔｔｐ: / / ｊｅｒ.ｗｈｕ.ｅｄｕ.ｃｎ / )附件ꎮ
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与企业社会责任研究团队测度的企业共同富裕综合评分(ＣＰＥ 指数)ꎬ对企业共同富裕水平

进行度量ꎮ 企业共同富裕评分这一综合指标ꎬ除了包含企业收入规模、收入分配状况等经济

维度外ꎬ更多关注了企业就业贡献、员工权益保障等社会维度ꎬ可以从“共同”与“富裕”双重

视角来科学表征企业共同富裕的内涵ꎮ
解释变量ＥＳＧ ｉｔꎮ 本文参照毛其淋和王玥清(２０２３)ꎬ采用华证 ＥＳＧ 指数的年末值来衡量

企业 ＥＳＧ 建设水平ꎮ
此外ꎬ参考既有文献的做法(方明月等ꎬ２０２２ꎻ毛其淋、王玥清ꎬ２０２３)ꎬ企业控制变量

Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ依次包括:(１)企业规模 Ｓｉｚｅꎬ由企业总资产的对数衡量ꎻ(２)企业杠杆率 Ｌｅｖꎬ采用负

债总额与总资产之比衡量ꎻ(３)产权性质 Ｓｏｅꎬ当企业为国有企业时取值为 １ꎬ否则为 ０ꎻ(４)
独立董事占比 ＩｎｄｅｐＲａｔｉｏꎬ采用独立董事人数对董事会总人数之比衡量ꎻ(５)两职合一 Ｄｕａｌꎬ
当董事长同时兼任总经理一职时ꎬ取值为 １ꎬ否则为 ０ꎻ(６)企业现金流 Ｃａｓｈｆｌｏｗꎬ采用经营性

现金流量占总资产之比衡量ꎻ(７)董事会规模 ＢｏａｒｄＳｉｚｅꎬ采用董事会人数的对数值衡量ꎻ(８)
股权集中度 Ｔｏｐ１ꎬ采用第一大股东的持股比例衡量ꎻ(９)账面市值比 ＢＭꎬ采用股东权益与市

值之比衡量ꎻ(１０)企业年龄 Ａｇｅꎬ由企业年龄取对数衡量ꎮ
(三)数据来源与描述性统计

本文选取中国沪深 Ａ 股上市公司 ２０１１—２０２１ 年的数据作为初始研究样本ꎬ数据均来自

国泰安 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎮ 此外ꎬ大数据综合试验区的信息来自国家发展和改革委员会官网ꎮ
在获得初始数据后ꎬ本文对数据进行如下预处理:(１)删除财务数据缺失严重的上市公司样

本ꎻ(２)删除 ＳＴ 的上市公司样本ꎻ(３)删除上市公司中的金融行业样本ꎻ(４)对企业层面所有

连续变量进行前后各 １％水平的缩尾(Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ)处理ꎮ 变量的描述性统计结果见表 １ꎮ

　 　 表 １ 　 　 变量描述性统计
变量 观测值 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Ｃｏｍｍｏｎ ３０８４３ ４.９９２ ５ ２.４１４ １ ９
ＥＳＧ ３０８４３ ４.１１７ ４ １.１０３ １ ６
Ｓｉｚｅ ３０８４３ ２２.２０ ２２.０１ １.２９８ １９.８９ ２６.２１
Ｌｅｖ(％) ３０８４３ ３.５１６ ２.４３１ ３.０８３ １.１１６ １９.４２
Ｓｏｅ ３０８４３ ０.３４４ ０ ０.４７５ ０ １
ＩｎｄｅｐＲａｔｉｏ(％) ３０８４３ ３７.６４ ３６.３６ ５.３６２ ３３.３３ ５７.１４
Ｄｕａｌ ３０８４３ ０.２８７ ０ ０.４５２ ０ １
Ｃａｓｈｆｌｏｗ ３０８４３ ０.０４６ ０.０４６ ０.０６９ －０.１６０ ０.２３９
ＢｏａｒｄＳｉｚｅ ３０８４３ ２.１２３ ２.１９７ ０.１９８ １.６０９ ２.７０８
Ｔｏｐ１(％) ３０８４３ ３４.３０ ３２.０６ １４.８５ ８.５９８ ７４.５７
ＢＭ ３０８４３ ０.６２１ ０.６２１ ０.２４９ ０.１１４ １.１６９
Ａｇｅ ３０８４３ ２.８９３ ２.９４４ ０.３３４ １.７９２ ３.５２６

四、实证分析

(一)基准回归

基于计量模型(１)ꎬ表 ２ 汇报了 ＥＳＧ 建设影响企业共同富裕的回归结果ꎮ 为说明估计

结果的可靠性ꎬ本文采用改变模型设定的方式进行多次回归检验ꎮ 其中ꎬ第(１)列是不添加

０９
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任何控制的回归结果ꎻ第(２)列和第(３)列在第(１)列基础上分别增加了双向固定效应和控

制变量ꎻ第(４)列则是包含所有控制变量及固定效应的回归结果ꎮ 不难看出ꎬ无论采取何种

模型设定形式ꎬＥＳＧ 的估计系数均为正值ꎬ且都通过了 １％水平的显著性检验ꎮ 上述结果充

分说明ꎬＥＳＧ 建设显著促进了企业共同富裕ꎮ 为进一步说明回归结果的经济意义ꎬ以纳入所

有控制变量及固定效应的第(４)列为例进行阐述ꎮ 核心解释变量 ＥＳＧ 系数为 ０.１１７ꎬ结合描

述性统计结果可知ꎬ企业 ＥＳＧ 建设水平每提高 １ 个单位ꎬ将使得企业共同富裕相比平均水平

上升 ２.３５％(０.１１７ / ４.９９２)ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 基准回归结果

变量
Ｃｏｍｍｏｎ

(１) (２) (３) (４)

ＥＳＧ ０.５２１∗∗∗

(０.０１２)
０.１８０∗∗∗

(０.０１４)
０.２７７∗∗∗

(０.０１１)
０.１１７∗∗∗

(０.０１３)

Ｓｉｚｅ ０.９１７∗∗∗

(０.０１１)
１.０１４∗∗∗

(０.０５３)

Ｌｅｖ ０.００２
(０.００４)

－０.００４
(０.００８)

Ｓｏｅ ０.０３０
(０.０２８)

－０.０６９
(０.０９９)

ＩｎｄｅｐＲａｔｉｏ ０.０７２∗∗∗

(０.００３)
０.０６５∗∗∗

(０.００４)

Ｄｕａｌ ０.１８０∗∗∗

(０.０２７)
０.０８３∗∗

(０.０４０)

Ｃａｓｈｆｌｏｗ ４.４３８∗∗∗

(０.１７３)
１.９５３∗∗∗

(０.２３８)

ＢｏａｒｄＳｉｚｅ ０.１６０∗∗

(０.０７３)
０.０２２

(０.１３９)

Ｔｏｐ１ ０.０１５∗∗∗

(０.００１)
０.０１３∗∗∗

(０.００３)

ＢＭ －１.３９１∗∗∗

(０.０５５)
－０.３２２∗∗∗

(０.０９７)

Ａｇｅ －０.３６３∗∗∗

(０.０３６)
－０.９６７∗∗∗

(０.３１５)

常数项 ２.８４７∗∗∗

(０.０５１)
４.２５２∗∗∗

(０.０５７)
－１８.４５０∗∗∗

(０.２９７)
－１８.０４２∗∗∗

(１.６９３)
时间固定效应 否 是 否 是

企业固定效应 否 是 否 是

观测值 ３０８４３ ３０８４３ ３０８４３ ３０８４３
调整 Ｒ２ ０.０５７ ０.６８４ ０.３０６ ０.７１９

　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示 １０％、５％、１％的显著性水平ꎬ括号内为聚类稳健标准误ꎬ下同ꎮ

(二)机制检验

根据前文理论分析可知ꎬＥＳＧ 建设将通过发挥员工就业效应、员工保障效应和员工收入

效应以促进企业共同富裕ꎮ 接下来ꎬ本文将从微观企业层面对上述影响渠道予以识别ꎬ以期

为核心逻辑提供更直接的经验证据①ꎮ

１９

①考虑到“做大蛋糕”是促进企业共同富裕的首要前提ꎬ本文在机制检验之前已对 ＥＳＧ 建设能否提升

企业营业总收入进行了检验ꎬ结果满足“做大蛋糕”这一共同富裕的先验条件ꎮ 这与聂辉华等(２０２２)的研

究发现一致ꎮ 该部分内容参见«经济评论»网站(ｈｔｔｐ: / / ｊｅｒ.ｗｈｕ.ｅｄｕ.ｃｎ / )附件ꎮ
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１.员工就业效应

ＥＳＧ 建设为创造新就业形态提供了可能ꎬ同时生产率的提高也间接扩大了生产规模ꎬ通
过发挥员工就业效应以增加就业岗位ꎬ即实现让更多人“吃上蛋糕”ꎬ从而促进企业共同富

裕ꎮ 为了验证上述分析是否成立ꎬ本文从劳动就业角度来考察微观层面的就业效应ꎮ 本文

使用企业员工总人数的自然对数衡量企业劳动就业水平ꎬ并采用员工总人数(单位:千人)作
为稳健性测度ꎬ检验结果分别见表 ３ 第(１)列和第(２)列ꎮ 由回归结果可知ꎬ核心解释变量

系数均在 ９９％置信水平下显著为正ꎬ表明 ＥＳＧ 建设显著增加了企业的劳动就业规模ꎬ从而

从员工就业效应视角支持了 ＥＳＧ 建设能够促进企业共同富裕的核心结论①ꎮ
２.员工保障效应

企业年金作为我国养老保险体系的第二支柱ꎬ区别于基本养老保险的重要特征之一在

于自愿原则ꎬ建立与否并不受国家强制要求ꎮ 这一特征体现了企业在提供员工福利保障方

面的自主意愿(窦欢等ꎬ２０２３)ꎬ比强制性的社保缴纳措施更能说明企业在员工保障方面的努

力ꎮ 基于此ꎬ本文选择企业是否建立年金制度作为员工保障效应的代理变量ꎬ并通过对上市

公司财务报表附注数据进行筛选和整理后ꎬ最终得到企业年金数据ꎮ 在数据处理时考虑到

年金制度正式出台前ꎬ企业可能已经缴纳了具有相同性质的补充养老保险ꎮ 因此ꎬ本文将应

付职工薪酬明细科目中含有“企业年金”或“补充养老保险”字样且当年发生额不为 ０ 的企

业ꎬ视为实施年金制度的企业ꎬ并构建虚拟变量(ＥＡ)ꎬ实施年金制度的企业取 １ꎬ否则取 ０ꎮ
同时使用固定效应模型和 Ｌｏｇｉｔ 模型进行检验ꎬ回归结果分别列示于表 ３ 第(３)—(４)列ꎮ 由

回归结果可以发现ꎬ无论采用何种估计方式ꎬＥＳＧ 的回归系数均在 ９９％置信水平下显著为

正ꎬ表明企业 ＥＳＧ 建设显著增加了其建立年金制度的概率ꎬ即 ＥＳＧ 建设会通过发挥员工保

障效应以促进企业共同富裕ꎬ从而验证了假说 ２ꎮ
３.员工收入效应

前文先验条件的检验结果表明ꎬＥＳＧ 建设会通过“做大蛋糕”增加企业收入ꎬ但“蛋糕做

大”并不意味着一定能“分好蛋糕”ꎬ即员工可以得到更多收入份额ꎮ 由此本文将基于劳动

收入份额视角ꎬ对 ＥＳＧ 建设的员工收入效应进行验证ꎮ 本文选择以下两种方式测度企业劳

动收入份额ꎬ一是采用要素成本法增加值的概念衡量劳动收入份额(白重恩等ꎬ２００８)ꎬ定义

劳动收入份额 ＬＳ＿１＝支付给职工以及为职工支付的现金 / (营业收入－营业成本＋支付给职

工以及为职工支付的现金＋固定资产折旧)ꎻ二是使用劳动分配率的概念作为劳动收入份额

的微观衡量方式(王雄元、黄玉菁ꎬ２０１７)ꎬ定义 ＬＳ＿２＝应付职工薪酬 /营业收入ꎮ 回归结果分

别列示于表 ３ 第(５)—(６)列ꎮ 由回归结果可以发现ꎬ回归系数均显著为负ꎬ说明 ＥＳＧ 建设

显著降低了企业的劳动收入份额ꎬ即 ＥＳＧ 建设通过员工收入渠道抑制了企业共同富裕ꎬ从而

验证了假说 ３ｂꎮ

２９

①此外ꎬ本文还参考了毛其淋和王玥清(２０２３)的方法ꎬ按照员工岗位职能将样本分为生产人员、销售人

员、财务人员和技术人员进行检验ꎬ以考察 ＥＳＧ 建设对劳动就业结构的影响ꎮ 企业生产人员、销售人员、财
务人员以及技术人员的劳动就业相比平均水平分别上升 ５.８２％、６.４２％、０.１４％和 ５.６２％ꎬ从而从劳动就业结

构的角度间接验证了企业 ＥＳＧ 建设的就业效应ꎮ 该部分内容参见«经济评论»网站(ｈｔｔｐ: / / ｊｅｒ.ｗｈｕ. ｅｄｕ.
ｃｎ / )附件ꎮ
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　 　 表 ３ 　 　 机制检验结果

变量

员工就业效应 员工保障效应 员工收入效应

ｌｎＥｍｐｌｏｙｅｅ Ｅｍｐｌｏｙｅｅ ＥＡ(固定效应模型) ＥＡ(Ｌｏｇｉｔ 模型) ＬＳ＿１ ＬＳ＿２
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＥＳＧ ０.０２７∗∗∗

(０.００４)
０.１３４∗∗∗

(０.０３２)
０.０１４∗∗∗

(０.００３)
０.１６０∗∗∗

(０.０４９)
－０.００４∗∗∗

(０.００１)
－０.００１∗∗∗

(０.０００)
控制变量 是 是 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 否 是 是

行业固定效应 否 否 否 是 否 否

观测值 ３０８４２ ３０８４２ ３０８４３ ２６２５５ ２９０４２ ２９０６５
调整 Ｒ２ ０.９３５ ０.９１６ ０.５３４ ０.６８７ ０.７３８
伪 Ｒ２ ０.３６６

(三)大数据试验区设立与企业 ＥＳＧ 建设的协同作用检验

为识别出大数据试验区设立与企业 ＥＳＧ 建设的协同作用ꎬ本节将基于前文模型(２)进
行检验ꎬ回归结果见表 ４ 第(１)—(３)列ꎮ 表 ４ 第(１)列展示了大数据试验区设立对 ＥＳＧ 建

设促进企业共同富裕的协同作用检验结果ꎬ第(２)—(３)列则列示了其对员工收入渠道产生

的协同作用检验结果ꎮ 根据表 ４ 第(１)—(３)列的回归结果ꎬ可以看出交互项系数均显著为

正ꎬ这意味着大数据试验区设立的协同作用不仅强化了 ＥＳＧ 建设对企业共同富裕的边际提

升效果ꎬ还优化了 ＥＳＧ 建设的员工收入渠道的成本转移效应ꎬ从而疏通了 ＥＳＧ 建设促进企

业共同富裕的影响机制ꎬ假说 ４ 得以成立ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 大数据试验区设立对员工收入渠道的协同作用

变量
(１) (２) (３)

Ｃｏｍｍｏｎ ＬＳ＿１ ＬＳ＿２

ＥＳＧ×ＢｉｇＤａｔａ ０.０８２∗∗∗

(０.０２２)
０.００４∗∗∗

(０.００１)
０.００１∗

(０.０００)

ＥＳＧ ０.０９７∗∗∗

(０.０１５)
－０.００５∗∗∗

(０.００１)
－０.００１∗∗∗

(０.０００)

ＢｉｇＤａｔａ －０.３９４∗∗∗

(０.１０６)
－０.０１２∗

(０.００７)
－０.００１
(０.００２)

控制变量 是 是 是
时间固定效应 是 是 是
企业固定效应 是 是 是
观测值 ３０８４３ ２９０４２ ２９０６５
调整 Ｒ２ ０.７２０ ０.６８７ ０.７３９

为挖掘大数据试验区设立对 ＥＳＧ 建设的员工收入渠道产生的激励效应究竟是通过何种

路径实现的ꎬ本节进一步从人力资本升级视角予以考察ꎮ 基于受教育程度差异的考察结果

表明ꎬ在大数据试验区设立的协同作用下ꎬ企业 ＥＳＧ 建设显著降低了低技能劳动力占比ꎬ促
进了人力资本升级ꎬ从而为企业劳动收入份额的增加提供了佐证ꎮ 此外ꎬ为了更系统而全面

地识别大数据试验区设立对企业 ＥＳＧ 建设产生的协同作用ꎬ本文还针对员工就业效应和员

工保障效应进行协同作用检验ꎬ结果显示大数据试验区设立对员工就业效应和员工保障效

应的协同作用亦存在ꎮ①

３９
①结果参见«经济评论»网站(ｈｔｔｐ: / / ｊｅｒ.ｗｈｕ.ｅｄｕ.ｃｎ / )附件ꎮ
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五、进一步研究

(一)异质性分析

１.内部治理能力

首先ꎬ根据委托代理理论ꎬ股东与管理者、大股东与小股东之间存在的信息不对称问题

会引发企业内部第一、第二类代理冲突ꎬ使得企业面临较高的代理成本ꎮ ＥＳＧ 建设具有降低

企业代理成本的显著优势ꎬ且与公司内部治理能力正相关ꎮ 内部治理能力较高的企业ꎬ本身

往往容易拥有较高的 ＥＳＧ 表现ꎬ从而具备高效从事共同富裕建设工作的客观条件ꎮ 因此ꎬ本
节将基于企业第一类和第二类代理冲突的治理能力差异ꎬ对 ＥＳＧ 建设与企业共同富裕的影

响关系进行异质性分析ꎬ以识别 ＥＳＧ 建设对企业共同富裕的促进作用是否会因内部治理能

力差异而表现出异质性ꎮ 本文预期 ＥＳＧ 建设对企业共同富裕的促进作用将在内部治理能力

较高的企业中更为强烈ꎮ 为了验证上述推论ꎬ本文采用管理层持股比例和机构持股比例作

为公司内部治理能力的代理变量ꎬ分别对应企业第一类和第二类代理冲突的治理能力ꎮ 具

体地ꎬ以样本中位数为基准进行分组ꎬ当管理层持股比例或机构持股比例高于其样本中位数

时ꎬ视为公司内部治理能力较高组ꎬ否则视为内部治理能力较低组ꎬ具体检验结果见表 ５ 的

Ｐａｎｅｌ Ａꎮ 表 ５ 中 Ｐａｎｅｌ Ａ 的组间系数差异检验结果显示ꎬＥＳＧ 建设对企业共同富裕的促进

作用在内部治理能力较好的企业中更为凸显ꎬ从而验证了前述推论ꎮ
２.外部治理压力

多数研究表明ꎬ分析师为上市公司带来了附加的监督效能ꎬ特别是在约束盈余管理、减
少信息不对称、改善公司治理结构以及促进公司责任感方面显示出积极作用(何慧华、方军

雄ꎬ２０２１)ꎮ 由此可见ꎬ分析师关注是一种重要的外部治理机制ꎮ 在分析师关注较多的企业

中ꎬ外部治理机制可以发挥较强的监督职能ꎻ而在良好的外部监督环境下ꎬ企业 ＥＳＧ 与共同

富裕建设工作能够更高效地进行ꎮ 基于此ꎬ本文预期 ＥＳＧ 建设对企业共同富裕的促进作用

将在外部治理压力较高的企业中更为有效ꎮ 为了验证上述推论ꎬ本文采用一年内覆盖该企

业的分析师关注数量和研报数量分别作为分析师关注度和研报追踪度的代理变量ꎬ并用以

衡量企业外部治理压力ꎮ 分组检验标准同上ꎬ具体检验结果见表 ５ 的 Ｐａｎｅｌ Ｂꎮ 根据表 ５ 中

Ｐａｎｅｌ Ｂ 的组间系数差异检验结果可以发现ꎬＥＳＧ 建设对企业共同富裕的促进作用在外部治

理压力较高的企业中更为明显ꎬ从而验证了前述推论ꎮ
３.融资能力

企业融资能力差异也可能导致 ＥＳＧ 建设对企业共同富裕的促进作用产生异质性ꎮ 而信

贷能力和政府补贴是企业融资能力的重要体现ꎮ 一方面ꎬ根据融资约束理论ꎬ信贷获取能力

强的企业可能面临较低的融资成本和较为宽裕的现金流ꎬ为其进行 ＥＳＧ 建设提供重要保障ꎬ
从而有助于促进企业共同富裕ꎮ 另一方面ꎬ根据公共选择理论ꎬ政府通过补贴形式对企业

ＥＳＧ 建设状况进行调控ꎬ不仅可以激励企业行为ꎬ而且向投资者传递企业在 ＥＳＧ 建设等方

面表现良好的积极信号ꎬ从而提升企业对投资者的吸引力ꎬ增强其融资能力ꎮ 基于此ꎬ本文

预期 ＥＳＧ 建设对企业共同富裕的促进作用在融资能力较强的企业中更为突出ꎮ 为验证上述

推论ꎬ本文采用企业在银行总借款的自然对数作为企业信贷能力的代理变量ꎻ同时ꎬ采用企

业获得政府补贴金额的自然对数作为政府补贴的代理变量ꎮ 分组检验标准同上ꎬ具体检验

结果见表 ５ 的 Ｐａｎｅｌ Ｃꎮ 观察结果可知ꎬＥＳＧ 建设对企业共同富裕的促进作用在高融资能力

４９
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的企业中更为突出ꎬ且都通过了 １％水平的组间系数差异检验ꎬ从而验证了前述推论ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 异质性检验结果
Ｐａｎｅｌ Ａ　 　 内部治理能力

变量

Ｃｏｍｍｏｎ
管理层持股 机构持股

高管理持股 低管理持股 高机构持股 低机构持股

(１) (２) (３) (４)

ＥＳＧ ０.１３５∗∗∗

(０.０２０)
０.０９１∗∗∗

(０.０２１)
０.１４１∗∗∗

(０.０２２)
０.０９７∗∗∗

(０.０２１)
控制变量 是 是 是 是
时间固定效应 是 是 是 是
企业固定效应 是 是 是 是
观测值 １２６３２ １１４４７ １２２２３ １１８５６
调整 Ｒ２ ０.６９１ ０.７５２ ０.７３１ ０.６７１
组间系数差异 ０.０４４∗∗∗ ０.０４３∗∗∗

费舍尔检验 Ｐ 值 ０.０００ ０.０００
Ｐａｎｅｌ Ｂ　 　 外部治理压力

变量

Ｃｏｍｍｏｎ
分析师关注度 研报追踪度

高分析师关注度 低分析师关注度 高研报追踪度 低研报追踪度

(１) (２) (３) (４)

ＥＳＧ ０.１３８∗∗∗

(０.０２０)
０.１０２∗∗∗

(０.０２１)
０.１５２∗∗∗

(０.０１９)
０.０８８∗∗∗

(０.０２１)
控制变量 是 是 是 是
时间固定效应 是 是 是 是
企业固定效应 是 是 是 是
观测值 １２６２５ １１４５４ １２２３１ １１８４８
调整 Ｒ２ ０.７２９ ０.６５６ ０.７３０ ０.６５９
组间系数差异 ０.０３６∗∗∗ ０.０６４∗∗∗

费舍尔检验 Ｐ 值 ０.０００ ０.０００
Ｐａｎｅｌ Ｃ　 　 融资能力

变量

Ｃｏｍｍｏｎ
信贷能力 政府补贴

高信贷能力 低信贷能力 高政府补贴 低政府补贴

(１) (２) (３) (４)

ＥＳＧ ０.１３５∗∗∗

(０.０２３)
０.０８４∗∗∗

(０.０２６)
０.１３６∗∗∗

(０.０２１)
０.１０３∗∗∗

(０.０２１)
控制变量 是 是 是 是
时间固定效应 是 是 是 是
企业固定效应 是 是 是 是
观测值 １１４４４ ７２７３ １２７４８ １１３３１
调整 Ｒ２ ０.７３６ ０.６８３ ０.７４１ ０.６６０
组间系数差异 ０.０５１∗∗∗ ０.０３３∗∗∗

费舍尔检验 Ｐ 值 ０.０００ ０.０００

(二)ＥＳＧ 建设、企业共同富裕与高质量发展

前文的一系列研究ꎬ实证分析了 ＥＳＧ 建设通过员工就业、员工保障和员工收入三个渠道

以影响企业共同富裕的作用机制ꎬ同时讨论了大数据试验区设立起到的协同作用ꎮ 那么ꎬ在
经济后果方面ꎬＥＳＧ 建设在促进企业共同富裕的同时ꎬ是否还会对企业高质量发展产生重要

５９
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积极影响呢? 为回答上述问题ꎬ本文将着眼于企业高质量发展这一视角ꎬ从创新激励效应、
全要素生产率提升效应以及长期价值改善效应三方面进行拓展性分析ꎬ结果见表 ６ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 拓展性分析

变量
Ｐａｔ１ ＴＦＰ＿ＬＰ ＴｏｂｉｎＱ１
(１) (２) (３) (４)

ＥＳＧ ０.０７４∗∗∗

(０.０１５)
０.０１３∗∗∗

(０.００４)
０.０４８∗∗∗

(０.０１１)
０.０４１∗∗∗

(０.０１４)

Ｌ.ＥＳＧ ０.０４６∗∗∗

(０.０１２)

Ｌ２.ＥＳＧ ０.０４３∗∗∗

(０.０１６)

Ｌ３.ＥＳＧ ０.０３３∗∗∗

(０.０１１)

Ｌ４.ＥＳＧ ０.０５０∗∗∗

(０.０１５)
控制变量 是 是 是 是
时间固定效应 是 是 是 是
企业固定效应 否 是 是 是
行业固定效应 是 否 否 否
观测值 ３０６５５ ２７０３４ ３０１７６ １５３７４
调整 Ｒ２ ０.９１４ ０.７５６ ０.７８０

１.创新激励效应

科学发现、技术发明和产业创新是实现高质量发展的关键动因ꎬ只有创新驱动的经济才

能实现持续的高质量发展(金碚ꎬ２０１８)ꎮ 基于此ꎬ本节将从创新激励视角来验证 ＥＳＧ 建设

在推动企业高质量发展方面的影响ꎮ 由于企业专利往往能反映其创新行为ꎬ故本文使用从

ＣＮＲＤＳ 数据库中获取的企业创新专利申请数据对企业创新水平(Ｐａｔ１)进行度量①ꎮ 同时考

虑到企业专利数据的分布特征和计数特点ꎬ本文采用零膨胀泊松模型对创新激励效应进行

检验ꎬ结果见表 ６ 第(１)列ꎮ 根据回归结果不难发现ꎬＥＳＧ 建设在促进企业共同富裕的同时ꎬ
还激励了企业创新水平提升ꎮ

２.全要素生产率提升效应

如何有效提升企业的全要素生产率是决定中国经济能否实现高质量发展的关键(宋敏

等ꎬ２０２１)ꎮ 基于此ꎬ本节将针对 ＥＳＧ 建设在促进企业共同富裕的同时ꎬ能否发挥全要素生

产率提升效应进行检验ꎬ并使用半参数法(ＬＰ 法)测度企业全要素生产率②ꎮ 回归结果列示

于表 ６ 第(２)列ꎮ 观察回归结果可以发现ꎬＥＳＧ 建设在促进企业共同富裕的同时ꎬ确实还提

高了全要素生产率ꎬ从而推动了企业的高质量发展ꎮ
３.长期价值改善效应

前文验证了 ＥＳＧ 建设在促进企业共同富裕的同时ꎬ还能够产生创新激励效应和全要素

生产率提升效应ꎮ 本节将进一步分析 ＥＳＧ 建设能否改善企业长期价值ꎬ从而全方位赋能企

业高质量发展ꎮ 托宾 Ｑ 值一般被认为可以客观地反映上市公司的财务状况和未来盈利能

６９

①

②

本文还使用企业创新专利授予量(Ｐａｔ２)衡量企业创新并进行稳健性检验ꎬ结果参见«经济评论»网

站(ｈｔｔｐ: / / ｊｅｒ.ｗｈｕ.ｅｄｕ.ｃｎ / )附件ꎮ
本文还使用 ＦＥ 和 ＯＬＳ 方法测算全要素生产率并进行稳健性检验ꎬ结果参见«经济评论» 网站

(ｈｔｔｐ: / / ｊｅｒ.ｗｈｕ.ｅｄｕ.ｃｎ / )附件ꎮ
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力ꎬ是企业经济价值的集中体现ꎬ故本文使用托宾 Ｑ 值(企业市值与资产总额的比值)对企

业价值进行度量①ꎮ 此外ꎬ为了进一步识别 ＥＳＧ 建设对企业价值的改善作用是短期策略行

为还是长期可持续影响ꎬ本文借鉴 Ｃｕｉ 和 Ｑｕ(２０２４)的做法ꎬ通过引入 ＥＳＧ 建设的 １－４ 期滞

后项进行识别ꎮ 回归结果分别汇报于表 ６ 第(３)—(４)列ꎮ 由回归结果不难发现ꎬＥＳＧ 建设

对企业价值的改善作用是长期影响ꎬ而非短期策略行为ꎬ从而验证了 ＥＳＧ 建设对企业高质量

发展的全方位赋能作用ꎮ

六、稳健性检验

为确保前文基准回归结果的稳健性ꎬ本文接下来依次从工具变量法、双重差分检验、动
态效应检验、替换关键变量、改变模型设定方式、排除同时期政策冲击干扰等多个维度进行

稳健性测试②ꎮ
１.替换核心变量

首先ꎬ对于解释变量ꎬ本文从如下两个维度进行稳健性测试ꎬ以排除指标构建方法差异

对研究结论的影响:(１)使用 ＥＳＧ 得分年度均值(ＥＳＧ＿ｍｅａｎ)和中位数(ＥＳＧ＿ｍｅｄｉａｎ)替换原

有测度指标进行稳健性检验ꎻ(２)使用彭博 ＥＳＧ 评分(ＢｌｏｏｍＢＥＳＧ)和 ＣＮＲＤＳ 的企业 ＥＳＧ 评

分(ＣＮＲＤＳＥＳＧ)替换原有测度指标进行稳健性检验ꎮ 其次ꎬ对于被解释变量ꎬ本文参考陈林

和吴梦萱(２０２４)的做法ꎬ从总体富裕程度与发展成果共享程度两个维度重新构建企业共同

富裕指标体系 Ｃｏｍｍｏｎ２ꎬ来替换原有测度指标进行稳健性测试ꎮ 同时ꎬ为避免关键变量均采

用合成指标测算而引发的内生性问题ꎬ本文将对被解释变量中具有相关性的二级指标进行

剔除ꎬ并重新构建代理变量 Ｃｏｍｍｏｎ３ 进行稳健性检验ꎮ 上述回归结果依次列示于表 ７ 第

(１)—(６)列ꎮ 从表 ７ 的各列结果可以看到ꎬ本文的核心结论并未发生根本性变化ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 替换关键变量检验结果

变量
Ｃｏｍｍｏｎ Ｃｏｍｍｏｎ２ Ｃｏｍｍｏｎ３

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

ＥＳＧ＿ｍｅａｎ ０.１４９∗∗∗

(０.０１８)
ＥＳＧ＿ｍｅｄｉａｎ ０.１３４∗∗∗

(０.０１６)
ＢｌｏｏｍＢＥＳＧ ０.０２０∗∗∗

(０.００４)
ＣＮＲＤＳＥＳＧ ０.０６９∗

(０.０４２)
ＥＳＧ ０.００７∗∗∗

(０.００３)
０.０７４∗∗∗

(０.０１２)
控制变量 是 是 是 是 是 是
时间固定效应 是 是 是 是 是 是
企业固定效应 是 是 是 是 是 是
观测值 ３０８４２ ３０８４２ １１１９６ ３０８４３ ２１８３９ ３０８４３
调整 Ｒ２ ０.７２０ ０.７２０ ０.７４３ ０.７１８ ０.８２９ ０.７３１

７９

①

②

本文还使用市值 / (资产总计－无形资产净额－商誉净额)衡量托宾 Ｑ 值并进行稳健性检验ꎬ结果参见

«经济评论»网站(ｈｔｔｐ: / / ｊｅｒ.ｗｈｕ.ｅｄｕ.ｃｎ / )附件ꎮ
工具变量法、双重差分检验、动态效应检验、排除同时期政策冲击干扰等其他稳健性检验结果参见

«经济评论»网站(ｈｔｔｐ: / / ｊｅｒ.ｗｈｕ.ｅｄｕ.ｃｎ / )附件ꎮ
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２.交互固定效应

尽管前文实证检验采用双向固定效应模型ꎬ以控制各类不随其他特征变化的个体和时

间特征ꎬ但模型中仍可能存在某些行业随时间变化、地区随时间变化等不可观测因素的混淆

影响ꎮ 因此ꎬ本文采用逐步纳入行业－时间交互固定效应、城市－时间交互固定效应以及行

业－城市交互固定效应的方法进行稳健性测试ꎬ以排除这些不可观测因素的混淆影响ꎬ回归

结果依次见表 ８ 第(１)—(３)列ꎮ 根据回归结果可以发现ꎬ核心解释变量的估计系数与基准

回归差异不大ꎬ再次表明了本文核心结论的稳健性和可靠性ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 交互固定效应检验结果

变量
Ｃｏｍｍｏｎ

(１) (２) (３)

ＥＳＧ ０.１０８∗∗∗

(０.０１４)
０.１０４∗∗∗

(０.０１４)
０.１０５∗∗∗

(０.０１４)
控制变量 是 是 是
时间固定效应 否 否 否
企业固定效应 是 是 是
行业－时间交互固定效应 是 是 是
城市－时间交互固定效应 否 是 是
行业－城市交互固定效应 否 否 是
观测值 ３０８４３ ３０８４３ ３０８４３
调整 Ｒ２ ０.７２７ ０.７２８ ０.７１９

七、研究结论与政策建议

本文基于中国 ２０１１—２０２１ 年企业微观层面数据ꎬ围绕企业共同富裕这一重要主题ꎬ系
统考察了 ＥＳＧ 建设与企业共同富裕之间的关系ꎬ并探讨了大数据试验区设立产生的协同作

用ꎮ 研究发现:其一ꎬＥＳＧ 建设显著促进了企业共同富裕ꎬ且这一结论在进行一系列稳健性

测试后依然成立ꎮ 其二ꎬ机制检验表明ꎬＥＳＧ 建设主要通过员工就业渠道、员工保障渠道和

员工收入渠道以影响企业共同富裕ꎬ同时大数据试验区设立能够通过优化员工收入渠道以

增强 ＥＳＧ 建设对企业共同富裕的促进效应ꎮ 其三ꎬ异质性分析则表明ꎬＥＳＧ 建设对企业共

同富裕的促进作用在内部治理水平更高、外部治理压力更大以及融资能力更强的企业中更

为凸显ꎮ 其四ꎬ拓展性分析发现ꎬＥＳＧ 建设在促进企业共同富裕的同时ꎬ还能够从赋能企业

创新能力、提高全要素生产率以及改善企业长期价值三个层面有力推动企业高质量发展ꎮ
基于上述研究结论ꎬ本文提出以下政策建议:
第一ꎬ构建涵盖以共同富裕为目标导向的企业 ＥＳＧ 评级体系ꎮ 一方面ꎬ加快制定符合我

国国情的 ＥＳＧ 信息披露要求和评级标准ꎬ将员工收入增长、新增就业岗位、福利保障体系完

善等共同富裕表现形式纳入其中ꎬ并结合行业特性与企业生命周期ꎬ制定分行业、分阶段的

信息披露规范ꎬ推动具有中国特色的企业 ＥＳＧ 评级体系建立ꎮ 另一方面ꎬ鼓励地方政府和行

业协会合作编制 ＥＳＧ 与共同富裕引导目录ꎬ明确企业在不同行业、不同发展阶段所应承担的

社会责任范畴ꎬ并建立相应的激励机制ꎬ将企业共同富裕与政府采购、产业引导基金、税收优

惠等政策工具联动ꎬ激发企业主动践行共同富裕的内生动力ꎮ 此外ꎬ通过打造共同富裕先行

示范区ꎬ以促进企业共同富裕ꎮ 在示范区内ꎬ企业可以享受更多、力度更大的激励政策ꎬ如政

府补贴、信贷便利、技术支持和市场准入优惠等ꎬ充分激发企业参与推动共同富裕的积极性ꎻ
８９
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同时加强政府、企业、民间组织之间的信息共享和协作ꎬ形成扎实推动共同富裕目标实现的

合力ꎮ
第二ꎬ继续推动大数据试验区的纵深发展ꎬ进一步发挥数字技术与企业 ＥＳＧ 建设的协同

作用ꎮ 首先ꎬ应当持续推进大数据基础设施建设与大数据技术创新应用ꎬ通过数实深度融合

为企业共同富裕和可持续发展提供技术支撑和外部制度保障ꎮ 其次ꎬ充分发挥大数据试验

区的辐射带动作用ꎬ激发企业的数据要素活力ꎬ以数据流引领技术流、人才流、资金流共同发

展ꎬ提升企业生产效率与创新能力ꎬ从而为企业共同富裕提供坚实物质基础ꎮ 另外ꎬ在“后
富”地区进一步探索符合大数据试验区设立条件的优良试点ꎬ拓宽大数据试验区的受益范

围ꎬ为“后富”地区企业充分利用数据要素资源提供保障和支持ꎬ推动区域间企业共同富裕基

础的均衡化ꎮ
第三ꎬ进一步加强员工收入渠道的创新补偿效应ꎮ 一方面ꎬ企业应提升内部创新管理、

资源优化配置和外部合作能力ꎬ充分利用和激发 ＥＳＧ 建设带来的创新补偿效应ꎬ促进企业在

追求 ＥＳＧ 目标的同时实现更高的经济效益和社会效益ꎬ以提升员工收入水平和优化劳动报

酬分配机制ꎮ 另一方面ꎬ企业应加强环境保护和治理能力优化ꎬ提升 ＥＳＧ 建设的公开性和透

明度ꎬ树立良好企业形象ꎬ充分发挥创新补偿效应ꎮ 这不仅是企业整合内外部资源、推动自

身高质量发展的必要条件ꎬ也是对公众扎实推动共同富裕和可持续发展需求的重要回应ꎮ
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