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企业社会责任表现对公司雇员决策的影响—基于中国

A股上市公司的实证分析

侯竞之1，牛浩然*2

1澳门科技大学商学院，houjz0303@163.com
2澳门科技大学商学院，n943735294@outlook.com

摘要：本研究选取2011—2021年沪深 A股上市公司为样本，依托多类理论，探究 ESG评分对企
业就业水平的影响，以及工资水平、成长能力、所有制的调节作用，弥补现有研究边界条件分析

的短板。研究采用双向固定效应模型开展实证检验，结果表明：ESG评分在1%水平上显著正向
影响企业就业水平，评分每提升一单位，就业水平平均提升3.49%；工资水平、成长能力分别在
10%、1%水平发挥正向调节作用，所有制调节效应不显著。稳健性检验证实结论可靠。本研究
拓展了 ESG相关理论应用，具备一定学术价值。
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1 引言

前全球气候、公共卫生等挑战频发，可持续发展成为国际社会共同追求的发展方向。作为负

责任的发展中大国，中国积极响应全球号召，签署《巴黎协定》并提出“双碳”目标，将绿色低

碳发展列为国家重点战略，党的二十大亦明确要求走生态优先、绿色低碳的高质量发展道路。在

政策引导与市场驱动下，ESG理念快速普及，成为企业高质量发展的核心指引。

我国资本市场不断健全 ESG监管与披露制度，陆续出台相关规则，推动上市公司突破单一

经济效益导向，转向经济、社会、生态多元价值协同发展。与此同时，国内就业市场结构性矛盾

突出，劳动力供需错配、求职难与用工荒并存等问题，制约经济发展与民生稳定。

企业 ESG实践可通过生产模式变革、技术创新与人才结构优化等方式，影响企业用工行为，

与就业市场紧密关联。基于这一现实背景，本文探究企业 ESG表现对就业水平的影响及作用机

制，以期为政府稳就业施策、企业开展 ESG建设、缓解就业市场供需矛盾提供实证依据与实务

参考。

2 文献研究现状与研究空白总结

现有研究主要围绕企业社会责任内涵演进、雇员决策影响机制两大独立方向展开，成果丰厚，

两大领域均呈现从单一维度到多元整合、静态描述到动态过程、普适理论到情境化研究的演进特

征。企业社会责任理论始于 Sheldon（1924），经 Bowen（1953）明确界定，Carroll（1979）以

金字塔模型完成理论整合，将责任内涵从经济、法律维度拓展至伦理与慈善的综合社会契约范畴
[14][5][6]。Davis（1960）的责任铁律，从战略层面佐证了企业社会权力与社会责任的对等性，为社

会责任治理提供了理论支撑[8]。雇员决策研究以March&Simon（1958）的理性参与模型为起点，
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Price（1977）、Mobley（1977）细化了雇员离职心理过程，Lee&Mitchell（1994）构建的展开模

型，进一步揭示了雇员流动决策的多元路径与复杂特征[11][13][12][10]。结合中国情境，两大研究领

域均完成了理论引进、吸收与本土化创新，形成了适配国内制度与文化特征的研究体系。

尽管两大领域研究体系成熟，但 ESG、雇员决策与企业就业水平的关联研究仍存在显著缺

口，尚未形成系统的整合框架，具体存在三方面研究不足：

第一，宏微观传导机制黑箱尚未厘清。现有研究仅证实 CSR会影响雇员心理与工作态度，

多局限于个体微观感知或定性分析，鲜有实证研究将企业 ESG表现与企业就业水平这一宏观组

织结果直接挂钩。企业就业水平是企业战略与雇员微观决策叠加的结果，关乎企业人力资本储备

与运营成本，探究 ESG对其影响，能够检验战略社会责任的人力资本价值，验证责任铁律在人

力资源市场的适用性，是本研究的核心切入点。

第二，调节机制研究碎片化，缺乏系统化情境框架。ESG对雇员行为及企业就业的影响并

非线性关系，受企业内外部多重因素制约，但现有研究对调节变量的选取零散片面，未构建多维

度的情境分析体系。对此，本研究从经济激励、发展潜力、制度属性三大维度，选取企业工资水

平、企业发展能力、企业所有制作为核心调节变量，系统性弥补现有研究调节效应分析的短板。

第三，中国本土化实证研究较为匮乏，核心效应验证不足。国内劳动力市场与企业 ESG发

展具备独特制度特征，熊冠星等（2017）已验证本土决策模型的适用性，但少有研究立足中国情

境，系统考察 ESG影响企业就业水平的多维边界条件[4]。同时，现有研究过度聚焦复杂中介机

制，忽视核心变量直接效应的基准检验。本研究简化机制设计，不设置中介变量，纳入企业规模、

企业年龄、总资产净利润率、资产负债率为控制变量，精准识别核心变量的基础关联与情境边界，

为后续机制深挖奠定基础。

3 理论基础

企业 ESG影响就业水平的理论基础并非凭借单一支点，目前本文遵照外部约束—内部心理

—交换机制的三层思路，采用利益相关者、社会认同两大基础理论，对 ESG作用于企业就业的

直接路径与调节边界做多维度阐释与标定。

3.1 影响公司雇员决策的员工行为传导路径

在 ESG影响企业就业规模的逻辑链条中，需借助组织行为学与劳动经济学交叉视角，填补

“ESG实践→员工行为→雇佣决策”的中间环节。

ESG的“社会”维度通过强化心理契约与组织认同，降低员工离职意愿。基于社会交换视

角，企业履行对员工的社会责任可提升组织承诺与工作投入；Zhou（2023）利用中国 A 股

2011–2020年数据发现 ESG与员工离职率呈正向 U型关系，中等水平 ESG显著稳岗[18]。这稳定

了存量就业，减少招聘成本。

“环境”与“治理”维度通过塑造组织氛围激发创新与效率。在 E维度，Zhang等（2025）
的实证显示，ESG实践通过组织自豪感中介激发员工绿色创新行为，创新氛围越强转化越显著[17]。

G维度方面，WEF（2024）指出，治理依赖于透明度与伦理决策，而被充分赋能的员工更能促

进诚信、改善合规、推动开放沟通[16]。这种信任与协作氛围会激发员工的主动性，进而提升团

队整体效能。当员工具备更高的工作效率与创新能力时，企业便有能力拓展新业务领域或扩大现

有生产规模，从而催生新增岗位需求。至此，ESG的作用从“稳岗”转向“扩岗”。
上述员工行为累积效应传导至人力资本决策。低流动率促使企业加大长期培训投资；创新能

力创造差异化优势，驱动规模扩张。综上，ESG通过“心理契约—组织认同—员工稳定性”与

“组织氛围—创新能力—生产效率”两条路径，分别实现“稳就业”与“促就业”，完整衔接

ESG与企业就业规模的理论逻辑。
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3.2 利益相关者理论

利益相关者概念于 1963年由斯坦福研究所提出，Freeman（1984）搭建完整分析框架，打破

股东至上思维，统筹多元主体诉求，构成企业社会责任核心理论[9]。

伴随市场危机与制度变革，该理论不断落地完善：并购浪潮、2008年金融危机推动法规革

新，2019年美国商业圆桌会议否定股东唯一优先原则；欧洲则依托社会企业践行该思想。Clarkson
（1995）基于风险投入拓展理论，运用米切尔斯评分法规范主体识别[7]。

雇佣场景中员工为关键利益相关者。企业 ESG通过社会交换、心理契约保障员工权益，稳

固就业规模；员工亦反向约束企业 ESG表现，叠加消费者社会责任感知的传导效应，说明 ESG
纳入员工维度兼具伦理与人力管理意义。

3.3 社会认同理论

社会认同理论由 Tajfel&Turner（1979）系统提出，主张个体依托群体身份建构自我概念，

以获取积极社会认同、提升自尊，包含类化、认同、比较三大心理过程，后续 Turner自我归类

理论补充了个体群体归类的认知规律[15]。该理论指出群体边界可渗透性、地位合理性与稳定性

决定社会认同走向，员工会将任职企业视为内群体，对比外部企业 ESG表现形成组织认同。

付礼菲等（2023）研究发现，企业真诚稳定的 ESG实践有助于强化员工组织认同，进而在

情感层面降低离职意愿，在行为层面激发组织公民行为与绿色合作意愿[1]。任湘郴等（2017）的

研究表明，落实员工层面的社会责任能够提升员工绩效与留职意愿[2]。反之伪 ESG公关行为会

造成员工认同危机、信任崩塌，推高离职率。该理论阐释了 ESG作用于雇员决策的微观心理机

制。

4 研究假设

本研究基于上述理论基础，遵循理论依据-逻辑推导-假设提出的思路，构建核心变量与调节

变量的因果链条，提出主假设与调节效应假设。

H1：企业 ESG评分对就业水平具有显著正向影响

H2：企业薪资水平正向调节 ESG评分与就业水平的关系，亦即薪资水平越高，ESG对于企

业就业水平的促进效果越为显著。

H3：企业成长能力正向调节 ESG评分与就业水平的关系，即成长能力越高，ESG对就业之

促进作用越强。

H4：企业所有权性质正向调节 ESG评分与就业水平的关联，相较于国有企业，非国有企业

的 ESG表现对就业水平的正向促进效果更为明显。

图1 调节效应图

5 研究设计

5.1 样本选取与数据来源

本文以中国沪深两市A股上市公司为研究样本，数据来源于CSMAR数据库和Wind数据库。
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由于 ESG数据和就业技能结构数据的时间限制，本文选择 2011—2021年为研究区间。为避免异

常样本的影响，参考已有研究的做法，本文对原始数据进行了以下处理：（1）由于金融行业的

资产负债结构以及监管政策等均具有特殊性，剔除了金融行业数据；（2）剔除上市状态为「ST」
「*ST」「暂停上市」「终止上市」「退市整理期」的上市公司；（3）剔除关键变量严重缺失

的样本；（4）剔除明显不符合会计准则的异常值样本。通过上述处理步骤，本文最终共获得 36,187
个有效观测值。

5.2 变量定义

表1 变量定义表

变量类型 名称 符号 衡量方法
被解释变量 企业就业水平 lnemploy 上市公司员工数量（人）的自然对数
解释变量 ESG得分 ESG 华证 ESG评级指标

调节变量
企业工资水平 wage

上市公司应付职工薪酬（元）与员工数量（人）比
值的自然对数

企业成长能力 tobinQ 上市公司市值（元）与资产（元）的比值
企业所有制 soe 国有上市公司取值为1，非国有上市公司取值为0

控制变量

企业规模 size 上市公司资产总额（元）的自然对数
企业年龄 age 当年年份与公司成立年份之差（年）
总资产净利率 ROA 上市公司净利润（元）与总资产（元）的比值
资产负债率 lev 上市公司负债总计（元）与资产总计（元）的比值

5.3 模型构建

本文参照面板数据模型和调节效果的经典设定，构建多元线性回归与交互项模型，并结合公

司金融领域面板数据研究范式，采用双向固定效应模型进行实证检验。

为检验企业社会责任表现（ESG）对公司雇员决策（lnemploy）的影响及其调节机制，本文

建构如下基准回归模型与调节效果模型：

lnemployi,t=β0+β1ESGi,t+β2wagei,t+β3tobinQi,t+β4soei,t+β5(ESGi,t×wagei,t)+β6(ESGi,t×tobinQi,t)
+β7(ESGi,t×soei,t)+γ1sizei,t+γ2agei,t+γ3ROAi,t+γ4levi,t+μi+λt+εi,t

在模型中，被解释变量为 lnemployi,t，i代表第 i家公司，t代表第 t年，即第 i家公司第 t年
的雇员规模对数；解释变量为 ESGi,t，i与 t表示第 i家公司第 t年的 ESG得分；β0为截距项，

即所有自变量为 0时 lnemploy的基准值；β1−β7为核心系数，β1为 ESG主效果系数，β5−β7为
交互项系数；γ1−γ4为控制变量系数，分别对应 size、age、ROA、lev的回归系数，衡量控制变

量对因变量的影响；μi为公司个体固定效果，用以控制不随时间变动的公司特征；λt为年度固

定效果，用以控制不随公司变动的时间特征；εi,t为随机误差项，代表模型未捕捉到的其他影响

因素，满足均值为 0、变异数固定等经典假设。

6 实证结果与分析

6.1 描述性统计

本次研究共涉及 36,187个观测样本。被解释变量 lnemploy均值为 7.6362。核心解释变量 ESG
均值为 4.1274，标准差为 1.0221，表明样本企业的 ESG表现存在一定差异。调节变量方面，wage
均值为、9.4739，tobinQ均值为 2.0742，国有企业占比 soe均值为 0.1218，显示样本中包含约 12.1%
的国有企业。控制变量中，size均值为 22.1406，age均值为 10.8264，ROA均值为 0.0398，lev
均值为 0.4229，反映了样本企业在盈利能力和资本结构上的分布特征。

表2描述性统计表



2026 年 5 月 智慧管理实践 第 2卷第 5期

20

变量名 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

lnemploy 36,187 7.6362 1.2601 4.5951 11.1808
ESG 36,187 4.1274 1.0221 1.0000 8.0000
wage 36,187 9.4739 1.0893 5.6971 11.9322
tobinQ 36,187 2.0742 1.3555 0.8525 8.9363
soe 36,187 0.1218 0.3270 0.0000 1.0000
size 36,187 22.1406 1.3099 19.7341 26.3288
age 36,187 10.8264 7.4723 1.0000 28.0000
ROA 36,187 0.0398 0.0624 -0.2636 0.2041
lev 36,187 0.4229 0.2112 0.0503 0.9409

6.2 相关性检验

相关性检验表显示，ESG与 lnemploy显著正相关（r=0.1785, p<0.05）。调节变量中，wage
与 lnemploy负相关（-0.0737），高工资可能抑制雇用；tobinQ亦负相关（-0.2700），高成长型

企业就业增长较慢；soe则正相关（0.1435），强化了 ESG的就业效应。控制变量方面，size、
age、lev均与 lnemploy显著正相关（系数分别为 0.7349、0.2496、0.3526），ROA弱正相关（0.0411）。
此外，ESG与 size及 ROA正相关（0.2155、0.2313），与 age及 lev负相关（-0.1146、-0.1137）。
以上结果支持将各变量纳入回归模型以分离 ESG的独立影响。

表3相关性检验表

lnemploy ESG tobinQ soe size age ROA lev
lnemploy 1
ESG 0.1785* 1
wage -0.0737* 0.0897*
tobinQ -0.2700* -0.1446* 1
soe 0.1435* 0.0126* -0.1177* 1
size 0.7349* 0.2155* -0.3765* 0.1841* 1
age 0.2496* -0.1146* -0.0369* 0.1334* 0.4139* 1
ROA 0.0411* 0.2313* 0.1260* -0.0246* -0.0027 -0.1891* 1
lev 0.3526* -0.1137* -0.1946* 0.1412* 0.4693* 0.3703* -0.3799* 1
注：*p<0.1,**p<0.05,***p<0.01

6.3 基准回归结果

表 4第（1）至（5）列为主假设检验结果。第（1）列基准回归控制企业、年度双固定效应

与全部控制变量后，ESG系数 0.0349，于 1%水平显著，ESG每上升一单位，企业就业规模对数

提升 3.49%，证实 ESG对就业水平存在显著正向促进效果。

第（2）列纳入 ESG*wage交互项检验工资的调节效应：ESG主效应不再显著，交互项系数

0.0110，10%水平显著为正，说明工资水平正向调节主关系。搭配调节图可见，低 ESG阶段低工

资企业就业规模更高；高 ESG时高工资企业就业增长幅度更大。高工资企业财务与生产实力更

强，可将 ESG投入转化为岗位扩张，同时强化雇主吸引力，放大 ESG对劳动力的吸纳作用。

第（3）列引入ESG*tobinQ交互项检验成长能力调节作用：ESG主系数不显著，交互项 0.0163，
1%水平显著为正，代表托宾 Q正向强化 ESG与就业的正向关联。调节图显示，低 ESG时低成

长企业就业规模更高；随 ESG提升，高托宾 Q企业就业增速明显更快。高市场估值企业资源更

充足，能把 ESG释放的外部资源转化为新增岗位，形成 ESG、企业成长与就业扩张的正向循环。

第（4）列加入 ESG*soe交互项，ESG主效应 0.0476且 1%显著，但交互项系数-0.019不显
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著，代表所有制并未产生显著调节效果，当下各行业 ESG普及弱化了国有与民营企业间的治理

差异。

第（5）列同时放入三组交互项做整合稳健检验：ESG主效应不显著，ESG*wage、ESG*tobinQ
依旧分别在 10%、5%水平显著为正，ESG*soe仍不显著；各控制变量系数符号与显著性和基准

模型保持一致。上述结果稳健验证工资、企业成长能力对 ESG与就业规模的正向调节作用，所

有制调节效应未得到数据支持。

表4基准回归检验表

（1）
Lnemploy

（2）
Lnemploy

（3）
Lnemploy

（4）
Lnemploy

（5）
Lnemploy

ESG
0.0349***
（6.54）

0.0344***
（6.46）

0.0123
（1.19）

0.0476***
（8.11）

-0.0871
（-1.51）

size
0.6850***
（41.56）

0.6750***
（39.92）

0.6570***
（37.60）

0.6600***
（36.81）

0.6770***
（40.89）

age
0.0015
（0.06）

0.0050
（0.20）

-0.0004
（-0.01）

-0.0011
（-0.04）

0.0026
（0.10）

wage
-0.1910***
（-16.02）

-0.1900***
（-15.95）

-0.2300***
（-8.50）

tobinQ
0.0143**
（2.67）

-0.0558***
（-2.84）

-0.0302
（-1.62）

ROA
-0.1180
（-1.51）

-0.0831
（-1.08）

-0.2250**
（-2.76）

-0.1920**
（-2.36）

-0.1350*
（-1.74）

lev
0.3010***
（5.58）

0.3160***
（5.81）

0.2980***
（5.05）

0.2980***
（5.01）

0.3070***
（5.72）

soe
0.0133
（0.88）

0.0882
（1.37）

0.0617
（1.03）

ESG*wage
0.0110*
（1.83）

0.0103*
（1.72）

ESG*tobinQ
0.0163***
（3.89）

0.0118***
（2.96）

ESG*soe
-0.0191
（-1.36）

-0.0111
（-0.85）

个体固定效应 YES YES YES YES YES

时间固定效应 YES YES YES YES YES

_cons
-5.9110***
（-15.91）

-5.7010***
（-15.09）

-6.9080***
（-18.04）

-7.1030***
（-18.60）

-5.2890***
（-11.69）

R2 0.5350 0.5350 0.5350 0.5350 0.5350

N 36187 36187 36187 36187 36187

注：括号内为 t值；*p<0.1,**p<0.05,***p<0.01
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图2 调节效应图

图3 调节效应图

6.4 稳健性检验

（1）处理极端值的影响

为了避免极端值对回归结果的影响，本文对因变量 lnemploy分别在 1%和 5%水平上进行缩

尾处理。再对被解释变量经 1%和 5%缩尾处理后，核心解释变量与被解释变量的回归关系未发

生实质性改变，说明研究结论在“极端值干扰消除”后仍具可靠性，研究结论稳健。

表 5稳健性检验表（缩尾处理）

（1）
lnemploy
不缩尾

（2）
lnemploy
1% 缩尾

（3）
lnemploy
5% 缩尾

ESG
0.0349*
(6.54)

0.0349*
(6.54)

0.0302*
(6.10)

控制变量 YES YES YES

个体固定效应 YES YES YES

时间固定效应 YES YES YES

R2 0.934 0.934 0.934

N 36187 36187 36187

注：括号内为 t值；*p<0.1,**p<0.05,***p<0.01
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（2）替换解释变量

在研究过程中，指标的选择可能会影响检定结果。为确保研究结论的可靠性，本文进一步考

量此一潜在因素。为验证基准回归结果的可靠性，本研究进行稳健性检定，核心方法为将核心解

释变量 ESG由年度平均值替换为年度中位数，并将该变量命名为 ESG_2，重新对模型进行回归

估计。此一操作旨在缓解变量测量偏误或极端值对回归结果的潜在干扰，检定核心结论是否依然

成立。

在稳健性检验表中，当将 ESG替换为年度中位数后，核心变量的回归结果与基准回归高度

一致：ESG_2在栏（1）与栏（4）中的系数分别为 0.0317（t=6.69）与 0.0431（t=8.24），显著

性水平仍为 1%；在其他分位数回归中，ESG的系数与显著性亦未发生实质性变化。整体而言，

透过替换核心解释变量的测量方式，本研究的基准回归结论获得有力支持，主要结论在统计意义

上依然稳健。

表6 稳健性检验表（替换解释变量）

（1）
lnemploy

（2）
lnemploy

（3）
lnemploy

（4）
Lnemploy

（5）
lnemploy

ESG_2 0.0317***
（6.69）

-0.0632
（-1.21）

0.0105
（1.11）

0.0431***
（8.24）

-0.0775
（-1.48）

ESG_2*wage
0.0098*
（1.80）

0.0092*
（1.70）

ESG_2*tobinQ
0.0149***
（3.85）

0.0109**
（2.95）

ESG*2*soe
-0.0198
（-1.57）

-0.01240
（-1.06）

控制变量 YES YES YES YES YES

个体固定效应 YES YES YES YES YES

时间固定效应 YES YES YES YES YES

R2 0.5350 0.5350 0.5350 0.5350 0.5350

N 36187 36187 36187 36187 36187

注：括号内为 t值；*p<0.1,**p<0.05,***p<0.01

6.5 内生性检验

为缓解企业 ESG 表现与企业就业率水平之间存在的内生性问题，本文参考张斯琴与董钟

（2025）的研究做法[3]。采用广义矩估计进行变量内生性检验，检验结果如表 7所示。结果表明，

核心解释变量 ESG回归系数为 0.0849，在 1%的水平上显著为正，与基准回归结论保持一致。序

列相关检验结果表明，差分后的误差项存在一阶序列相关，但不存在二阶序列相关，说明模型设

定合理。过度识别检验统计量 Hansen J的显著性水平为 0.127，未能拒绝工具变量为外生性的原

假设。内生性检验结果进一步验证了企业 ESG表现对就业水平的正向促进作用。

表7内生性检验表
lnemploy

L.lnemploy 0.4223***
(0.0238)
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ESG 0.0849***
(0.0206)

控制变量 YES

时间固定效应 YES

个体固定效应 YES

AR（1） -12.52***

AR（2） -0.96***

过度识别检验（Hansen J） P=0.127

N 26389

注：括号内为标准差；*p<0.1,**p<0.05,***p<0.01

6.6 异质性检验

（1）基于 tobinQ大小的异质性分析

该部分通过分组回归，考察了 tobinQ对 ESG表现与 lnemploy关系的调节效应。从回归结果

来看，无论是低 tobinQ组还是高 tobinQ组，ESG变量的系数均在 1%的水平上显著为正，表明

提升 ESG表现对 lnemploy具有稳定的促进作用。具体而言，低 tobinQ组的系数为 0.0331，而高

tobinQ组的系数为 0.0356。
这一结果表明，市场成长性较高的企业（高 tobinQ组）在实施 ESG策略时，其带动就业的

效果更为明显。这可能是因为高 tobinQ值通常意味着企业拥有更多的投资机会和更好的发展前

景，此时 ESG投入更容易转化为企业的长期竞争力，从而在扩大生产经营规模的过程中创造更

多就业岗位。相比之下，低成长型企业受限于发展瓶颈，虽然 ESG也能发挥稳岗作用，但其边

际促进效应相对较弱。此外，高 tobinQ组的拟合优度（R2）高于低 tobinQ组，也说明 ESG变

量对高成长型企业就业率的解释力更强。

表8异质性检验表（基于 tobinQ大小）
(1)

低 tobinQ组
lnemploy

(2)
高 tobinQ组
lnemploy

ESG 0.0331***
(4.76)

0.0356***
(5.62)

控制变量 YES YES

时间固定效应 YES YES

个体固定效应 YES YES

N 18109 18078

R2 0.454 0.538
注：括号内为 t值；*p<0.1,**p<0.05,***p<0.01

（2）基于东中西部的异质性分析

按照地理区域将样本划分为东部、中部和西部，以检验不同经济发展环境下 ESG对 lnemploy
的影响差异。回归结果显示，三个地区的 ESG系数均为正值且在统计上显著，说明 ESG促进

lnemploy的作用在全国层面具有普遍性。具体系数显示，东部地区为 0.0354，中部地区为 0.0274，
西部地区为 0.0351。
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从影响力度来看，东部和中西部地区的表现呈现出一定的趋同性，且均展现出对 lnemploy
的积极支撑。值得注意的是，东部地区的系数略高于中部和西部，且显著性水平最高（1%），

这可能与东部地区发达的市场环境和完善的配套制度有关，使得 ESG理念能够更有效地转化为

企业的实际用工需求。相比之下，中部地区的系数相对较小（0.0274），且显著性为 5%，这可

能反映出中部地区企业在资源转化效率或产业链配套上仍存在一定短板。尽管如此，西部地区的

高显著性表明，在欠发达地区推进 ESG建设同样具有显著的稳就业、促增长的社会效益。

表9异质性检验表（基于东中西部）
(1)
东部

lnemploy

(2)
中部

lnemploy

(3)
西部

lnemploy

ESG 0.0354***
(5.46)

0.0274**
(2.38)

0.0351***
(2.64)

控制变量 YES YES YES

时间固定效应 YES YES YES

个体固定效应 YES YES YES

N 25417 5876 4888

R2 0.528 0.546 0.537

注：括号内为 t值；*p<0.1,**p<0.05,***p<0.01

7 研究结论与启示

7.1 研究结论

本文以 2011—2021年 A股上市公司为样本，整合多项经典理论，检验 ESG对企业就业规

模的影响，并考察工资水平、成长能力、所有制的调节效应，核心结论如下：

假设 H1成立。基准回归显示 ESG系数 0.034，于 1%水平显著，证明提升 ESG表现可显著

扩大企业雇员规模。

假设 H2 成立。模型（2）交互项 ESG*wage系数 0.0110，10%水平显著为正，搭配调节图

可见，高工资企业下 ESG拉动就业的效果更强，工资水平存在正向调节作用。

假设 H3成立。交互项 ESG*tobinQ系数 0.0163，1%高度显著；高托宾 Q样本中 ESG对就

业的正向斜率更陡，企业成长能力会强化 ESG的就业促进效应。

假设 H4未获得数据支持。整体模型中 ESG*soe系数不显著，所有制不存在明显调节效果。

原因在于国内 ESG监管与市场观念普及，国企与民企在社会责任、用工管理上趋同：国企经营

更贴近市场逻辑，民企为获得制度合法性亦持续完善 ESG实践，所有制带来的差异被大幅弱化。

综上，ESG能够扩张企业就业；工资、成长能力会正向强化该作用，而企业所有权的调节

效应不显著。

7.2 研究启示

理论层面： ​
第一，拓宽 ESG经济后果的研究边界，补充 ESG对雇员规模影响的实证证据，丰富企业人

力治理领域的文献积累；第二，引入工资水平、成长能力、所有制性质三项调节变量，厘清 ESG
影响就业的边界条件，完善“ESG→人力需求”的作用机制分析框架；第三，为利益相关者理论、

社会认同理论提供中国上市企业的本土化经验证据，明确上述理论在中国制度环境下的适用边界
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（例如区分国有企业与非国企、高成长与成熟期企业），增强理论的解释力与迁移性。

实务启示： ​
对企业而言，ESG是一项长期战略投资，能够打造优质雇主品牌、稳定核心人力团队。若

搭配具有竞争力的薪酬体系与成长型经营策略，可显著放大 ESG对就业规模的扩张效应。

差异化建议：劳动密集型行业应侧重员工健康与安全指标，技术密集型行业则可强化创新激

励与人才留存指标；中小企业可优先聚焦社区关系与基础环保合规，避免因过度披露而增加负担。

对监管部门而言，应健全 ESG信息披露规范，并设计更具落地性的政策工具：例如，对达

标企业给予税收减免、绿色信贷利率优惠，或设立专项补贴基金；同时建立分行业、分规模的

ESG评级标准，避免“一刀切”。与此同时，可将 ESG表现纳入政府采购或招投标加分项，引导

企业主动将 ESG与人力资源管理融合。

对投资者而言，ESG可作为衡量企业人力稳定性与长期价值的重要信号。投资决策需同步

考察 ESG评分与薪酬水平、成长战略的协同匹配度—例如，高 ESG但低薪酬的企业可能存在“漂
绿”风险，高成长但忽视 ESG的企业则面临人才流失隐患。建议优先布局那些在 ESG、薪酬、增

长三者间形成正向循环的可持续经营主体。对于小型企业，可关注其 ESG改善趋势而非绝对值，

以捕捉早期价值信号。

适用边界说明：本研究结论主要适用于 A股上市公司，对非上市中小企业的外推需谨慎—
后者可能受限于资源禀赋，ESG投入短期内未必带来就业扩张，甚至可能导致人工成本缩减。
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Abstract: Based on the sample of Shanghai and Shenzhen A-share listed companies from 2011 to
2021 and grounded in multiple theories, this study explores the impact of ESG scores on corporate
employment levels, as well as the moderating effects of wage level, growth capacity and ownership,
making up for the deficiencies in the analysis of boundary conditions in existing research. Adopting the
two-way fixed effects model for empirical testing, the research results show that ESG scores have a
significant positive impact on corporate employment levels at the 1% significance level. Specifically,
each one-unit increase in the ESG score contributes to an average 3.49% rise in corporate employment
levels. Wage level and growth capacity exert positive moderating effects at the 10% and 1%
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tests verify the reliability of the research conclusions. This study expands the theoretical application of
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