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摘要:企业是吸纳就业的主力军,而ESG评级分歧引致企业未来可持续发展的不确定性,可能会对企业的

劳动雇佣决策产生影响.本文利用２０１５—２０２２年中国沪深 A股上市企业样本,研究发现ESG评级分歧抑制了

企业劳动雇佣.机制检验发现,ESG评级分歧一方面在劳动力需求端增加企业融资约束和经营风险,另一方面

在劳动力供给端损害企业信息透明度和声誉,降低对劳动力的吸引力,从而减少企业劳动雇佣规模.异质性分

析发现,ESG评级分歧抑制企业雇佣的效应主要存在于非国有企业、小规模企业、上市年限较短的企业和重污

染行业企业.进一步研究表明,ESG评级分歧还会影响企业人力资本结构,导致企业雇佣更多高技能员工,减少

雇佣低技能员工.此外,ESG评级分歧也促使企业支付高薪酬以增加对高技能人才的吸引力.本文的研究丰富

了ESG评级分歧经济后果和企业劳动雇佣影响因素的相关文献,对于规范 ESG信息披露标准、促进高质量充

分就业也具有重要的启示.
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一、引言

习近平总书记在参加十四届全国人大一次会议江苏代表团审议时强调,高质量发展是全面建设

社会主义现代化国家的首要任务.必须完整、准确、全面贯彻新发展理念,始终以创新、协调、绿色、开
放、共享的内在统一来把握发展、衡量发展、推动发展.ESG兼顾环境保护、社会责任和公司治理,高
度契合经济高质量发展的要求和新发展理念的内涵[１].在此背景下,企业的ESG评级成为投资者决

策的重要依据,受到广泛关注[２].然而,由于ESG评级机构众多,评级的体系和方法存在较大差异,
不同评级机构的评级结果可能存在较大的不一致性.这种评级分歧会降低企业ESG信息的可信度,
增加投资者疑虑,进而导致投资者要求较高的风险溢价,企业融资成本上升[３][４].褒贬不一的评级结

果还会恶化市场信息环境,降低分析师预测准确度[５][６].但现有关于ESG评级分歧经济后果的研究

主要聚焦于资本市场信息质量和企业融资,尚未有学者从人力资本投资的视角关注ESG评级分歧对
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企业劳动雇佣决策的影响.
猎聘大数据研究院２０２３年的调查报告显示:ESG时代求职者更关注企业的社会价值,会优先考

虑致力于实现ESG目标的企业.近期的学术研究也表明较好的 ESG表现有助于吸引劳动力,促进

企业就业[１].而ESG评级分歧则意味着企业ESG表现的不确定性和较高的ESG风险,可能会引发

求职者疑虑,抑制企业就业.党的二十大报告提出“实施就业优先战略,促进高质量充分就业”,特别

是当前受全球经济下行压力影响,就业形势更为严峻.而企业是吸纳就业的主要渠道,因此探究

ESG评级分歧将如何影响企业的劳动雇佣决策,具有重要的理论价值和现实意义.从理论上来说,
劳动雇佣作为企业必要的人力资本投资,会同时受到企业雇佣需求端和劳动力市场供给端的影响.
一方面,ESG评级分歧导致企业未来可持续发展的不确定性,会加剧企业融资约束,不利于企业的经

营稳定,降低了企业对雇佣成本的承受能力,会抑制企业劳动雇佣需求.另一方面,ESG评级分歧产

生了信息噪音,降低了企业信息透明度,增加了求职者对企业信息的搜寻成本,同时,评级分歧向外界

传递了不利信号,会引发更多的媒体负面报道,损害企业声誉,降低企业对劳动力的吸引力,抑制劳动

力市场供给.因此,我们推测ESG评级分歧可能会抑制企业劳动雇佣.
基于以上分析,本文利用２０１５—２０２２年中国沪深 A 股上市企业作为样本,根据商道融绿、社投

盟、华证和万得的ESG评级结果计算ESG评级分歧,实证检验ESG评级分歧对企业劳动雇佣的影

响.本文的研究可能具有以下边际贡献.首先,本文丰富了ESG评级分歧经济后果的研究.以往研

究主要聚焦于资本市场信息环境及公司融资[３][４],本文则探讨了ESG评级分歧对企业劳动雇佣的影

响,从投资端的视角验证了评级分歧这一非财务因素也会作用于企业的人力资本投资决策.其次,本
文拓展了企业劳动雇佣影响因素的研究.已有研究主要集中于劳动力成本、融资约束和技术进步三

个方面[７][８],本文则从ESG评级分歧的角度为企业劳动雇佣影响因素的研究提供了新的视角.并

且,本文还考察了ESG评级分歧作用于企业劳动雇佣的机制渠道,以及对雇佣结构和员工工资的影

响,为深入理解二者之间的关系提供了经验证据.最后,本文研究对于进一步规范 ESG信息披露标

准、完善ESG评级体系建设、促进高质量充分就业具有重要的启示.本文研究发现ESG评级分歧会

引发企业融资约束、经营风险、信息不对称、负面媒体报道、抑制就业规模等一系列不利后果.这为监

管机构出台相应的企业ESG披露指引和规范,制定科学合理的 ESG评级体系以减少评级分歧提供

一定的参考,并有助于推动企业高质量可持续发展,以及促进高质量充分就业.

二、文献综述与研究假设

(一)ESG评级分歧的相关研究

学术界对于ESG评级关注已久,然而对ESG评级分歧的成因及其经济后果研究尚处于起步阶

段.现有关于ESG评级分歧成因的研究主要集中于评级机构特征和公司ESG信息披露.Chatterji
等通过对六家国际知名ESG评级机构的评级体系进行分析,发现评级分歧主要源于评级机构之间对

ESG评级理论认知和衡量方式的差异[２].Berg等也发现ESG评级分歧来源于评级的指标范围、度
量方式和因子权重不同,且指标范围和度量方式为 ESG 评级分歧的主要来源[９].Christensen等则

从公司的信息披露出发,认为在现行ESG评级标准不统一的情况下,公司更多的披露ESG信息反而

增加了评级分歧,因为多样化的指标数据给予了评级机构更多的自主选择[１０].然而也有学者发现了

不同的结论,Kimbrough等发现公司自愿披露ESG报告有助于减少评级分歧,且ESG报告的文本特

征也会影响到评级分歧大小[１１].
目前有关ESG评级分歧经济后果的研究则多集中于评级分歧在股票市场融资中所产生的影响,

认为ESG评级分歧传递了公司风险信息,投资者会收取较高的风险溢价,同时对股票流动性产生负

面影响.如Brandon等和 Avramov等均发现ESG评级分歧与股票回报之间呈正相关关系[３][４].李

晓艳等发现ESG评级分歧会降低公司的股票流动性[１２].此外,张云齐等还发现ESG评级分歧显著

增加了企业债务融资成本[１３].部分学者从信息不对称角度出发,发现 ESG评级分歧加剧了市场信
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息不对称,如Serafeim 和 Yoon发现当公司的ESG评级分歧较大时,其ESG评级可能无法准确预测

未来消息[１４].刘向强等基于中国数据也发现ESG评级分歧产生了信息噪音,提高了公司股价同步

性[５].何太明等进一步发现ESG评级分歧会促使企业提升自愿性披露水平以缓解评级分歧的负面

影响[１５].
(二)企业劳动雇佣的影响因素研究

就业问题是经济工作的重中之重,企业则是吸纳就业的主要渠道.已有文献对企业劳动雇佣决

策的影响因素进行了比较充分的探讨,主要集中于劳动力成本、融资约束和技术进步三个方面.首

先,用工成本是影响企业雇佣决策的首要因素.最低工资标准提高、社会保险缴费增加均会使企业减

少雇员数量以应对劳动力成本上升[８][１６].而薪酬抵税政策实质上降低了企业的用工成本,会促进企

业的劳动雇佣需求[１７].其次,融资约束状况也会显著影响企业的雇佣决策.通常来说,企业的融资

可得性较高、资金充足时,更可能扩大生产规模,增加雇佣需求,而融资约束会抑制企业劳动雇

佣[１８][１９].Falato和Liang发现若企业违反贷款契约,债权人有权进行贷款重组或终止贷款合同,之
后企业会出现大幅裁员[２０].余明桂和王空发现地方政府债务融资增加会加大企业信贷融资难度,抑
制企业劳动雇佣[２１].王帅等则进一步发现清理政府欠款专项督导行动有助于扩大企业劳动雇佣规

模[２２].增值税留抵退税的税收优惠政策也有助于企业补充现金流,增加劳动雇佣[２３].此外,毛其淋

和王玥清还发现ESG优势有助于企业缓解融资约束、扩大生产规模、增加对劳动力的吸引力,从而促

进就业[１].最后,从技术进步的角度看,Acemoglu和Restrepo认为人工智能等新技术的发展有助于

降低劳动力成本,创造新的工作机会,从长期来看有助于扩大劳动雇佣需求[７].李磊等也发现机器人

的使用促进了企业产出规模的扩张,增加了企业的劳动力需求[２４],而曹雅茹等的研究则发现智能化

与中国制造业就业总量之间存在 U型关系,较低的智能化水平主要表现为就业替代效应,而较高的

智能化水平则具有就业创造效应[２５].
整体而言,现有关于ESG评级分歧经济后果的研究,主要集中于市场信息环境和企业融资,尚未

拓展到对公司雇佣决策的影响.而关于企业劳动雇佣影响因素的研究则主要侧重于用工成本、融资

约束和技术进步.与本文最密切相关的是毛其淋和王玥清的研究,其发现ESG优势提高了企业就业

水平[１].然而,尚未有学者关注第三方机构对企业ESG表现评价不一致,如何影响企业的雇佣决策.
本文希望对此展开探究,以期进一步丰富已有文献.

(三)ESG评级分歧与企业劳动雇佣

本文认为ESG评级分歧会同时作用于劳动力需求端和供给端,进而影响企业劳动雇佣规模.

ESG评级分歧一方面会加剧企业融资约束和经营风险,抑制企业劳动雇佣需求;另一方面会损害企

业信息透明度和声誉,降低企业对劳动力的吸引力,抑制劳动力市场供给.接下来,我们对此展开具

体分析.

１．劳动力需求抑制效应

首先,ESG评级分歧增加了企业的融资约束,抑制了劳动雇佣需求.研究指出利益相关者越来

越重视ESG因素,并将其纳入决策中,这导致对ESG信息的需求增加[１０].理论上,作为信息中介的

ESG评级机构提供的多重ESG评级信息可以减少信息不对称,然而,ESG评级分歧的普遍存在使其

难以对利益相关者决策提供有效帮助,反而产生了信息噪音[２].这会对企业融资产生负面影响,如降

低企业未来发股或发债融资的可能性[５][１０].同时,ESG评级分歧意味着企业未来可持续发展的不确

定性,ESG评级分歧越大,资本市场投资者对公司收取的风险溢价越高,从而增加股权融资成本和债

务融资成本,导致企业融资约束加大[３][１３].一般而言,企业融资便利、资金充足时,更有可能扩大生

产规模,增加雇佣需求,而当外部融资成本上升或面临较大的流动性约束时,企业会减少劳动雇佣

规模[２０][２１].
其次,ESG评级分歧增加了企业的经营风险,抑制了劳动雇佣需求.已有研究指出ESG评级分

歧越大,意味着企业暴露的ESG风险越多,会对企业的持续经营产生不利影响[１０].依据利益相关者
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理论,ESG评级分歧会降低供应链上利益相关者对企业的信任程度,不利于企业的供应链稳定和可

持续经营.同时,评级分歧较大的企业ESG表现往往较差,在环境保护和治理违规等方面面临处罚

的可能性较高,潜在的诉讼风险会进一步对企业经营稳定产生不利影响.此外,ESG评级分歧越大,
企业的融资约束程度越高,资金受限进一步抑制了企业的可持续经营,增加了企业的经营风险.而已

有研究表明企业的劳动雇佣需求受到企业自身经营环境的影响,较低的经营风险可以为企业创造良

好的经营环境,有利于企业生产规模和劳动雇佣的稳定增长[２６].相反,较高的经营风险会使企业包

括人力资本投资在内的投资策略趋于保守,进而减少企业的劳动雇佣需求[２７].

２．劳动力供给抑制效应

首先,ESG评级分歧降低了企业的信息透明度,抑制了劳动力供给.雇佣双方的信息不对称是

导致劳动市场资源错配的主要原因[２８].理论上,企业信息透明度越高,劳动力市场上的求职者可以

了解到企业更多的具体信息,比如企业的经营战略、文化理念、财务业绩和发展前景,增加双方的适配

度,从而提升求职者的应聘意愿,增加劳动力供给.然而多重ESG评级不仅未能提供增量信息,评级

的不一致性反而混淆了有用信息,降低了企业信息透明度,增加了求职者对企业相关信息的搜寻成

本[５][１４].并且,ESG评级分歧越大,意味着企业ESG信息的真实性存疑,这也会引发求职者对企业

披露的其他信息真实性的担忧.求职者感知到的信息不对称程度越高,越难以判断公司未来发展前

景、财务状况、经营风险和自身适配度,应聘意愿会降低.并且,伴随着可持续发展理念的深入人心,

ESG表现本身也是劳动力求职决策的重要考量因素.求职者会更青睐致力于实现 ESG 目标的企

业.ESG评级分歧则意味着企业ESG表现的不确定性,会引发求职者对公司ESG风险和持续稳定

经营的疑虑,进而降低企业对劳动力的吸引力[３].
其次,ESG评级分歧损害了企业声誉,抑制了劳动力供给.声誉理论指出,在不完全信息的条件

下,良好的声誉形象是企业重要的无形资产[２８].由于雇佣双方契约的不完备性,劳动合同本身不可

能穷尽所有公司及员工发展情况,此时企业良好的声誉可以起到信任和背书作用,有利于吸引劳动力

市场上的应聘者并留住企业员工.而随着现代经济的发展,媒体的治理作用日益重要.媒体可以深

度挖掘信息并剖析问题,存在潜在问题的企业往往会提前引起媒体的关注[２９].ESG评级分歧意味着

企业未来可持续发展的不确定性,分歧较大的企业向外界传递了其未来在员工关怀、环境治理和社会

责任等方面可能存在较多问题的不利信号.企业的ESG评级分歧越大,越有可能引发媒体更多的关

注和负面报道,进而对企业声誉造成不利影响,而良好的声誉是企业吸引并留住员工的重要手段[１].
频繁的负面媒体报道会降低求职者和在职员工对企业的认同感和忠诚度,对企业劳动雇佣产生不利

影响.
综上,ESG评级分歧通过在需求端增加企业融资约束和经营风险,在供给端损害企业信息透明

度和声誉,进而对企业劳动雇佣产生负面影响,据此,本文提出如下假设.

H１:ESG评级分歧会抑制企业劳动雇佣.

三、研究设计

(一)样本选择及数据来源

本文以２０１５—２０２２年沪深两市 A股上市公司数据为初始样本.综合考虑 ESG 评级机构的影

响力和数据的可得性,选取华证、商道融绿、社投盟和万得这四家评级机构的 ESG 评级结果计算

ESG评级分歧.华证、商道融绿、社投盟和万得评级数据分别起始于２００９年、２０１５年、２０１６年和

２０１８年,而计算评级分歧至少需满足两家评级机构覆盖,因此,本文以２０１５年作为研究起始年份.
遵循研究惯例,对初始样本进行如下数据处理:(１)剔除ST、∗ST和PT 的样本;(２)剔除不足两家评

级机构覆盖的样本;(３)剔除金融类样本;(４)剔除关键变量数据缺失的样本,最终获得１３７４４个观测

值.本文的 ESG 评级数据和劳动雇佣数据来自 Wind数据库,其他财务数据来自 CSMAR数据库.
为避免极端值影响,本文对所有连续变量进行上下１％分位的缩尾处理.
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(二)模型构建和变量定义

为了检验ESG评级分歧对企业劳动雇佣决策的影响,本文构建如下模型:

Employi,t＋１＝β０＋β１ESGDISi,t＋βkControlsi,t＋∑Year＋∑IND＋εi,t (１)
被解释变量Employ为企业劳动雇佣,参考已有文献[１],采用公司当年员工总数的自然对数衡

量.解释变量ESGDIS为企业ESG评级分歧,参考 Christensen等的研究[１０],采用华证、商道融绿、
社投盟和万得四家评级机构对同一企业 ESG评分的标准差来衡量.具体地,ESG 评分根据其获得

的ESG评级从高到低依次赋分为１０分至１分,例如商道融绿的评级从高到低为 A＋、A、A－、B＋、

B、B－、C＋、C、C－、D共１０级,依次对应１０、９、８、７、６、５、４、３、２、１的得分.在稳健性检验中,我们采

用ESG评分的平均绝对偏差来衡量ESG评级分歧.系数β１ 衡量ESG评级分歧对企业劳动雇佣决

策的影响,若本文的研究假设成立,则β１ 显著小于０,表明ESG评级分歧会抑制企业劳动雇佣.
借鉴已有文献[１],本文还在模型(１)中控制了如下可能影响企业劳动雇佣的变量,具体见表１.

此外,本文还控制了行业和年度固定效应,对标准差在企业层面进行了聚类调整.由于 ESG评级结

果通常在年末披露,故我们采用下一年的企业劳动雇佣数据进行回归.
　表１ 变量定义及说明

变量类型 变量名称 变量符号 计算方式

被解释变量 企业劳动雇佣 Employ 公司当年员工总数的自然对数

解释变量 ESG评级分歧 ESGDIS 评级机构对同一企业ESG评分的标准差

控制变量

企业规模 Size 期末总资产取自然对数

资产负债率 Lev 期末总负债/期末总资产

总资产收益率 Roa 净利润/期末总资产

托宾 Q值 Tobinq 公司市值/总资产

企业现金流 Cash 经营活动产生的现金流量净额/总资产

员工工资水平 Emwage 应付职工薪酬/员工总人数

企业年龄 Age 公司成立年限加１取自然对数

企业性质 Soe 国有企业取１,否则取０

四、实证结果与分析

(一)描述性统计

表２为主要变量的描述性统计结果.企业劳动雇佣Employ的均值为７．８３４,最小值为４．０２５,最
大值为１０．９２９,说明不同上市公司员工人数差异较大.ESG评级分歧平均为０．８９４,最大值为２．６８７,
说明不同评级机构对同一企业的评级分歧确实存在较大的差异.其他控制变量的描述性统计结果均

在合理范围之内,与已有文献保持一致[２２].
　表２ 主要变量描述性统计

变量 平均值 标准差 最小值 下四分位数 中位数 上四分位数 最大值

Employ ７．８３４ １．２７１ ４．０２５ ６．９４１ ７．７３５ ８．６２４ １０．９２９
ESGDIS ０．８９４ ０．６３４ ０．０００ ０．３５４ ０．８４９ １．２７３ ２．６８７
Size ２２．４１９ １．３３１ １９．２８７ ２１．４５１ ２２．２３６ ２３．２０２ ２６．００８
Lev ０．４１９ ０．１９２ ０．０５２ ０．２６８ ０．４１４ ０．５５９ ０．９１３
Roa ０．０３６ ０．０７１ ０．２７５ ０．０１４ ０．０３８ ０．０７０ ０．２００
Tobinq ２．３３９ １．７５１ ０．８４４ １．２５７ １．７８３ ２．７１５ １１．１５３
Cash ０．０５５ ０．０６６ ０．１９２ ０．０１７ ０．０５３ ０．０９１ ０．２５６
Emwage ９．８４９ ０．９０３ ５．３５４ ９．３８４ ９．９０２ １０．３９１ １２．０３８
Age ３．００９ ０．２７６ １．６０９ ２．８３３ ３．０４５ ３．２１９ ３．４９７
Soe ０．３２６ ０．４６９ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００ １．０００

(二)基准回归结果

表３报告了ESG评级分歧对企业劳动雇佣影响的基准回归结果.其中,列(１)未控制行业和年

度固定效应,ESG评级分歧的系数显著为负;列(２)进一步控制行业和年度固定效应,ESG评级分歧
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的系数仍显著为负,表明ESG评级分歧会抑制企业劳动雇佣,在其他条件不变的情况下,ESG 评级

分歧每增加一个单位,企业的劳动雇佣将降低３．３％,与我们的研究假设一致.这可能是由于ESG评

级分歧增加了企业的融资约束和经营风险,减少了企业的劳动雇佣需求,同时损害了企业的信息透明

度和声誉,降低了对劳动力的吸引力,从而减少企业劳动雇佣规模.
　表３ ESG评级分歧与企业劳动雇佣

变量
(１) (２)

Employ Employ

ESGDIS ０．０２５∗

(１．９４)
０．０３３∗∗∗

(２．６８)

Size ０．７６６∗∗∗

(６１．６７)
０．７８１∗∗∗

(７０．６４)

Lev ０．３４３∗∗∗

(４．３４)
０．４９７∗∗∗

(６．６５)

Roa １．１０５∗∗∗

(７．７４)
１．０９０∗∗∗

(８．０９)

Tobinq
０．０２６∗∗∗

(４．０７)
０．０１１∗

(１．８１)

Cash １．６４９∗∗∗

(１１．２３)
１．６１４∗∗∗

(１１．５６)

Emwage
０．２２６∗∗∗

(１３．８１)
０．２０６∗∗∗

(１３．２９)

Age
０．１７５∗∗∗

(３．８７)
０．１１６∗∗∗

(２．６２)

Soe ０．０７２∗∗

(２．４０)
０．０１６
(０．５４)

常数项 ６．８６４∗∗∗

(２０．１８)
７．６３０∗∗∗

(２４．４８)

Year/IndFE NO YES
N １３７４４ １３７４４
AdjR２ ０．６７６ ０．７１３

注:括号内为t值,∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著,下表同.

(三)稳健性检验

１．工具变量法

本文的实证研究中可能存在因遗漏变量、互为因果导致的内生性问题,为缓解内生性,我们采用

工具变量法进行稳健性检验.参考周泽将等的研究[６],本文采用同城市同年度公司的平均ESG分歧

(M_ESGDIS)作为工具变量,进行两阶段最小二乘回归.同地区的公司往往面临相似的外部环境,

ESG评级分歧可能存在关联,而ESG评级分歧的地区平均水平无法对企业的雇佣决策产生直接影

响,满足了工具变量的相关性与外生性要求.表４列(１)显示了第一阶段的检验结果,工具变量的系

数在１％的水平上显著为正,表明工具变量与内生解释变量之间具有较强的相关性.列(２)报告了第

二阶段的回归结果,ESGDIS的估计系数显著为负,与主回归一致,表明在控制内生性影响后,研究

结论仍然稳健.

２．倾向得分匹配法(PSM)

本文还采用了倾向得分匹配法作为稳健性检验以缓解内生性问题.具体地,本文以ESG评级分

歧是否高于中位数作为分组变量,高于中位数的样本作为处理组,赋值为１,否则作为对照组,赋值为

０.然后根据企业规模、资产负债率、总资产收益率、托宾 Q 值等基准回归模型中的控制变量为每个

处理组样本匹配一个最邻近的控制组样本,共获得４３７７对匹配样本.采用匹配后的研究样本进行稳

健性检验,回归结果如表４列(３)所示,ESGDIS的估计系数显著为负,研究结论不变.
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　表４ 稳健性检验

变量

(１) (２)
第一阶段 第二阶段

ESGDIS Employ

(３)

PSM 样本

Employ

(４)

Employ

(５)

Empchan

(６)

Employ

M_ESGDIS ０．９７８∗∗∗

(４０．７７)

ESGDIS ０．０６５∗∗

(２．３０)
０．０４２∗∗∗

(３．０９)
０．０１８∗∗∗

(４．４７)
０．０４４∗∗∗

(２．７５)

ESGDIS２ ０．０４４∗∗

(２．５０)

Controls YES YES YES YES YES YES
Year/IndFE YES YES YES YES YES YES
N １３７４４ １３７４４ ８７５４ １３７４４ １３７４１ ６８２２
AdjR２ ０．１４１ ０．７１４ ０．６８９ ０．７１３ ０．０６８４ ０．７２６

３．替换主要变量的衡量方式

参考 Kimbrough等的研究[１１],本文更换了核心解释变量的度量指标,采用不同评级机构评分的

平均绝对偏差衡量ESG评级分歧(ESGDIS２).回归结果如表４列(４)所示,ESGDIS２的回归系数为

０．０４４,在５％的水平上显著,与主回归结果保持一致,说明本文的研究结论稳健.
此外,本文 参 考 刘 贯 春 等 的 研 究[３０],将 被 解 释 变 量 替 换 为 企 业 当 年 员 工 人 数 的 变 化 率

(Empchan),即当年员工人数变化量除以上年员工人数,此指标能更直观地反映企业劳动雇佣规模的

变化幅度.回归结果如表４列(５)所示,ESG评级分歧的回归系数显著为负,研究结论不变.

４．改变研究样本

２０２０年新冠肺炎疫情这一重大外部冲击导致我国 GDP增速放缓,也对企业经营和雇佣决策产

生一定影响.为排除疫情影响,我们删除了２０２０—２０２２年的样本重新进行回归,结果如表４列(６)所
示,ESG评级分歧的回归系数仍显著为负,研究结论仍然成立.

(四)影响机制检验

１．基于劳动力需求的机制检验

上文为ESG评级分歧抑制企业劳动雇佣的效应提供了数据支撑,本部分继续对此效应的作用机

制进行探究.从企业的劳动力需求角度看,ESG评级分歧导致企业未来可持续发展的不确定性,对
企业的外部融资可得性和融资成本产生负面影响,加剧了企业的融资约束[３].同时ESG评级分歧意

味着企业较多的潜在风险,不利于企业的经营稳定,进而会抑制企业劳动雇佣需求.为了论证上述路

径是否成立,本文参考已有文献[３１],采用 KZ指数衡量企业的融资约束(KZ),采用经行业调整的总资

产收益率三年标准差衡量企业的经营风险(Risk).采用温忠麟等的中介效应检验方法[３２],构建如下

递归方程来检验上述机制,MedVars为中介变量.

Employi,t＋１＝β０＋β１ESGDISi,t＋βkControlsi,t＋∑Year＋∑IND＋εi,t (１)

MedVarsi,t＝α０＋α１ESGDISi,t＋αkControlsi,t＋∑Year＋∑IND＋εi,t (２)

Employi,t＋１＝γ０＋γ１ESGDISi,t＋γ２MedVarsi,t＋γkControlsi,t＋∑Year＋∑IND＋εi,t (３)
基于劳动力需求的机制检验结果如表５所示.列(１)的被解释变量为融资约束(KZ),ESGDIS

的系数显著为正,表明ESG评级分歧会增加企业的融资约束.列(２)报告了同时控制ESG评级分歧

(ESGDIS)和融资约束(KZ)的回归结果,ESGDIS和 KZ的回归系数均显著为负,表明存在部分中介

效应,较高的ESG评级分歧会通过增加企业融资约束,抑制企业雇佣.列(３)的被解释变量为经营风

险(Risk),ESGDIS的系数显著为正,表明ESG评级分歧会加剧企业的经营风险,列(４)报告了同时

控制ESGDIS和Risk的回归结果,ESGDIS和 Risk的回归系数均显著为负,表明存在部分中介效

应,较高的 ESG评级分歧会通过加剧企业经营风险,抑制企业雇佣.总的来说,表５的回归结果证

实,ESG评级分歧会通过增加企业融资约束和经营风险降低企业的劳动雇佣需求.
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　表５ 基于劳动力需求的机制检验

变量
(１) (２)

KZ Employ

(３) (４)

Risk Employ

ESGDIS ０．０２９∗∗

(２．０７)
０．０３２∗∗∗

(２．５９)
０．００５∗∗∗

(６．２１)
０．０３０∗∗

(２．３８)

KZ ０．０３９∗∗∗

(４．３０)

Risk ０．７３１∗∗∗

(３．４２)

Controls YES YES YES YES
Year/IndFE YES YES YES YES
N １３７４４ １３７４４ １３７４４ １３７４４
AdjR２ ０．７８５ ０．７１４ ０．２８３ ０．７１４

２．基于劳动力供给的机制检验

从劳动力供给角度看,ESG评级分歧产生了信息噪音,较大的ESG评级分歧意味着企业信息不

对称程度较高,增加了求职者对企业信息的搜寻成本和对公司持续经营的担忧,会降低其应聘意愿.
同时,ESG评级分歧较大的企业向外界传递了更多的不利信号,会引发媒体更多的关注和负面报道,
影响了企业声誉,降低企业对求职者的吸引力,进而对劳动力供给产生负面影响.参考已有文献[１２],
本文采用证券交易所对上市公司信息质量的考评结果衡量企业信息透明度(Disclosure),若信息披露

质量考核结果为优秀和良好,赋值为１,否则为０.此外,本文采用负面新闻数量占新闻总数量的比重

衡量企业负面声誉(Neganews).
我们仍采用上述的中介效应检验方法,对基于劳动力供给的机制进行检验.回归结果如表６所

示.列(１)的被解释变量为信息透明度(Disclosure),ESGDIS的系数显著为负,表明 ESG 评级分歧

会降低企业 的 信 息 透 明 度.列 (２)报 告 了 同 时 控 制 ESG 评 级 分 歧 (ESGDIS)和 信 息 透 明 度

(Disclosure)的回归结果,ESGDIS的回归系数显著为负,Disclosure的回归系数显著为正,表明存在

部分中介效应,较高的ESG评级分歧会通过加剧内外部信息不对称,抑制企业劳动雇佣.列(３)的被

解释变量为企业负面声誉(Neganews),ESGDIS的系数显著为正,表明ESG评级分歧会增加企业的

负面舆论压力,损害企业声誉,降低企业对求职者的吸引力.列(４)报告了同时控制 ESGDIS和

Neganews的回归结果,ESGDIS和 Neganews的回归系数均显著为负,表明存在部分中介效应,较高

的ESG评级分歧会通过损害企业声誉降低企业雇佣规模.总的来说,表６的回归结果证实,ESG评

级分歧会加剧内外部信息不对称、损害企业声誉形象,导致对劳动力的吸引力不足,企业劳动雇佣水

平下降.
　表６ 基于劳动力供给的机制检验

变量
(１) (２)

Disclosure Employ

(３) (４)

Neganews Employ

ESGDIS ０．０４０∗∗∗

(６．６８)
０．０２３∗

(１．８３)
０．０１２∗∗∗

(６．４１)
０．０３１∗∗

(２．４６)

Disclosure ０．２５２∗∗∗

(９．３４)

Neganews
０．２３８∗∗∗

(３．４７)

Controls YES YES YES YES
Year/IndFE YES YES YES YES
N １２９９３ １２９９３ １３７３９ １３７３９
AdjR２ ０．１１０ ０．６９９ ０．１４２ ０．７１４

(五)异质性分析

上文考察了ESG评级分歧对企业劳动雇佣的影响和作用渠道,微观层面上,ESG评级分歧抑制
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企业劳动雇佣的效应在不同类型的企业中可能存在差异,因此,本文进一步考察企业的产权属性、规
模、上市年限和所属行业的影响,以期深化对ESG评级分歧与企业劳动雇佣二者关系的认识.

１．所有制异质性

不同所有制企业的资金来源、人力资源制度和社会责任承担水平存在明显差异,ESG评级分歧

对其劳动雇佣决策的影响也可能不同.国有企业享受着信贷优惠和融资便利,相比非国有企业因

ESG评级分歧陷入融资约束和经营困境的概率较低.并且,国有企业发挥着稳就业的重要作用,即
使面对不利的财务和经营状况,裁员的可能性也相对较小.此外,国有企业具有稳定完善的薪酬保障

体系,对劳动力的吸引力更大,ESG评级分歧对国有企业声誉和招聘的负面影响较为有限.据此,我
们预期,ESG评级分歧对企业雇佣的抑制作用主要存在于非国有企业.为检验不同所有制企业受到

的差异性影响,我们将总样本根据所有权性质划分为非国有企业组和国有企业组,分样本回归的结果

如表７列(１)和列(２)所示.ESGDIS的回归系数仅在非国有企业显著组中为负,在国有企业组中不

显著,与本文预期一致.

２．规模异质性

不同规模企业的财务状况和人力资源管理制度具有显著差异,受ESG评级分歧影响后的行为决

策也会存在区别.规模较大的企业雇佣员工人数较多,劳动关系更为规范稳定,劳动保护制度也更为

完善.并且,大规模企业财务和经营状况相对更稳定,对劳动力的吸引力也更强,受ESG评级分歧的

不利冲击较小.反之,中小型企业经营更为灵活,当面对 ESG评级分歧引发的融资约束和经营风险

等不利情况时会及时调整,可能会通过减少雇佣来缓解压力.据此,我们预期,ESG评级分歧对企业

雇佣的抑制作用主要存在于较小规模企业.为检验不同规模企业受到的差异性影响,我们将总样本

根据企业规模的行业年度中位数划分为小规模企业和大规模企业,分样本回归的结果如表７列(３)和
列(４)所示.ESGDIS的回归系数仅在小规模企业显著为负,在大规模企业不显著,与本文预期一致.
　表７ 所有制异质性和规模异质性

变量
(１) (２)

非国有企业 国有企业

(３) (４)
小规模企业 大规模企业

ESGDIS ０．０４４∗∗∗

(３．０７)
０．０１３

(０．５７)
０．０４８∗∗∗

(３．１８)
０．０１５

(０．７５)
Controls YES YES YES YES
Year/IndFE YES YES YES YES
N ９２５９ ４４８４ ６８７１ ６８７３
AdjR２ ０．６６２ ０．７５９ ０．５１２ ０．６０９
Difference (１)－(２)＝ ０．０３１∗∗∗ P值＝０．０００ (３)－(４)＝ ０．０３３∗∗∗ P值＝０．０００

３．上市年限异质性

企业的上市年限会影响其资源积累、供应链稳定性以及抗风险能力.通常来说,上市年限较长的

企业具有比较深厚的资源积累,与供应链上下游和债权人等利益相关者的关系更稳固,获得的认可度

更高,抗风险能力较强[２３].即使当企业的ESG评级分歧较大时,凭借长期积累的人脉和声誉,也能

获得较多的资源支持,受ESG评级分歧的不利影响较小.并且,上市年限较长的企业各方面制度更

为成熟完善,对于裁员等决策更为慎重.面对ESG评级分歧的不利冲击,上市年限较短的企业受约

束相对较少,更可能通过降低员工雇佣规模以缓解财务和经营压力.据此,我们预期,ESG评级分歧

对企业雇佣的抑制作用主要存在于上市年限较短的企业.为检验不同年龄阶段企业受到的差异性影

响,我们将总样本根据企业上市年限的年度中位数划分为上市年限较长的企业和上市年限较短的企

业,分样本回归的结果如表８列(１)和列(２)所示.ESGDIS的回归系数仅在上市年限较短的企业显

著为负,在上市年限较长的企业不显著,与本文预期一致.

４．所属行业异质性

不同行业对ESG评级分歧的敏感度存在差异,ESG 评级分歧对重污染行业造成的不利影响可

能更大.随着全社会对ESG理念的日益关注和认同,重污染行业企业面临的环境规制日趋严格.并

３４１



且,重污染企业的ESG表现也是利益相关者判断其发展前景的重要指标,新闻媒体的关注和监督也

会更强.较大的ESG评级分歧会对重污染企业形成较大冲击,企业可能会选择减少雇佣规模以缓解

财务和经营压力[１２].据此,我们预期,ESG评级分歧对企业雇佣的抑制作用主要存在于重污染行业.
为检验不同行业企业受到的差异性影响,我们根据环保部２００８年发布的«上市公司环境保护核查行

业分类管理名录»中规定的１４个重污染行业,与证券会２０１２版行业分类标准进行匹配,得到属于重

污染行业的上市公司.表８列(３)和列(４)分别报告了ESG评级分歧对不同行业企业雇佣的影响,结
果显示ESGDIS的回归系数仅在重污染行业显著为负,在非重污染行业不显著,与本文预期一致.
　表８ 年龄和所属行业异质性

变量
(１) (２)

上市年限短 上市年限长

(３) (４)
重污染行业 非重污染行业

ESGDIS ０．０５６∗∗∗

(３．４５)
０．００７

(０．４１)
０．０５９∗∗∗

(２．９５)
０．０２３

(１．５３)
Controls YES YES YES YES
Year/IndFE YES YES YES YES
N ６４７２ ７２７１ ３５３３ １０２１１
AdjR２ ０．６５４ ０．７３２ ０．７７２ ０．６９９
Difference (１)－(２)＝ ０．０４９∗∗∗ P值＝０．０００ (３)－(４)＝ ０．０３６∗∗∗ P值＝０．０００

五、进一步研究

(一)ESG评级分歧与劳动雇佣结构

上文主要证实了ESG评级分歧会抑制企业劳动雇佣的总体规模.党的二十大报告强调要“促进

高质量充分就业”,要求我们不仅要关注就业的数量,还要考虑就业的质量和结构.因此,本文还希望

进一步探究当面临较高ESG评级分歧带来的融资约束和经营风险时,企业将如何调整不同类型劳动

力的雇佣决策,即ESG评级分歧如何影响企业的劳动雇佣结构.从理论上来看,当企业财务压力较

大、经营风险较高时,更需要高技能劳动力提升生产效率、创造更多价值,使企业摆脱困境.并且,高
技能劳动力议价能力强,解雇成本高.反之,低技能劳动力可替代性强,解雇或再招聘的成本较

低[３３].据此,我们推测ESG评级分歧不仅会改变企业雇佣规模,还可能促使企业减少低技能劳动力

雇佣,增加高技能劳动力聘用,从而改变企业雇佣结构.
为了全面分析企业的雇佣结构,我们分别从教育水平和岗位类型两个维度进行分析.首先,按照

员工的教育水平分类,分别以高中及以下员工占员工总数的比重(Highsh)、专科员工占员工总数的

比重(Junior)、本科员工占员工总数的比重 (Bachlor)、研究生及以上员工占员工总数的比重

(Postgra)作为被解释变量,考察ESG评级分歧对企业劳动雇佣结构的影响.回归结果如表９所示,
当被解释变量为 Highsh时,ESGDIS的系数显著为负,表明评级分歧会导致企业高中及以下员工所

占比重下降.当被解释变量为Junior、Bachlor和Postgra时,ESGDIS的系数显著为正,表明评级分

歧会使专科、本科及研究生员工所占比重上升.总的来说,表９的结果证实了ESG评级分歧虽然会

导致企业总的雇佣规模减少,但主要是促使企业减少雇佣低学历员工,而增加高学历员工雇佣以提升

生产效率.
　表９ ESG评级分歧与员工学历

变量
(１) (２) (３) (４)

Highsh Junior Bachlor Postgra

ESGDIS ０．０１０∗

(１．８９)
０．００７∗∗∗

(３．３０)
０．０１１∗∗∗

(３．９４)
０．００６∗∗

(２．１５)
Controls YES YES YES YES
Year/IndFE YES YES YES YES
N ７６４９ ８２７２ ８９８４ ２９２８
AdjR２ ０．３２０ ０．０７２ ０．４１８ ０．３２２

４４１



其次,按照员工的岗位类型分类,分别以生产员工人数占总员工人数的比重(Production)、销售

员工人数占总员工人数的比重(Sale)、技术员工人数占总员工人数的比重(Tech)、其他员工人数占总

员工人数的比重(Other)作为被解释变量,考察ESG评级分歧对企业劳动雇佣结构的影响.回归结

果如表１０列(１)至列(４)所示,当被解释变量为Production时,ESGDIS的系数显著为负;当被解释变

量为Sale时,ESGDIS的系数不显著;而当被解释变量为 Tech和 Other时,ESGDIS的系数显著为

正.这表明ESG评级分歧促使企业减少了相对低技能的生产员工雇佣,增加了技术和管理岗位等高

技能劳动力的雇佣.总的来说,我们的研究结论表明,ESG评级分歧显著改变了企业的雇佣结构,增
加了企业高技能员工比例,倒逼企业优化了人力资本结构.
　表１０ ESG评级分歧与员工岗位及工资

变量
(１) (２) (３) (４)

Production Sale Tech Other

(５) (６)

Salary Salary

ESGDIS ０．０１３∗∗∗

(３．４５)
０．００１

(０．２８)
０．０１０∗∗∗

(３．６７)
０．００４∗∗

(２．３０)
０．０４４∗∗∗

(６．１４)
０．０２８∗∗∗

(４．５４)
Controls YES YES YES YES NO YES
Year/IndFE YES YES YES YES YES YES
N １２２２５ １３２５２ １３４８２ １１９１４ １３７４４ １３７４４
AdjR２ ０．２５５ ０．２４４ ０．４０８ ０．１３４ ０．１８５ ０．４１０

(二)ESG评级分歧与员工工资

上文主要关注ESG评级分歧对员工雇佣规模和雇佣结构的影响,但决定企业雇佣的首要因素便

是用工成本,因此有必要探究ESG评级分歧对员工工资的影响.从理论上来说,一方面,ESG 评级

分歧增加了企业的融资约束,可能迫使企业减员降薪;另一方面,ESG评级分歧加剧了企业的信息不

对称,损害企业声誉,降低了对劳动力的吸引力,企业需要支付更有竞争力的薪酬以吸引员工.并且,
上文发现ESG评级分歧促使企业招聘了更多高技能员工,这也需要企业支付更高的薪酬.为了探究

上述哪种效应居于主导地位,我们进行了实证检验,结果如表１０的列(５)和列(６)所示.被解释变量

为企业员工平均工资(Salary),采用应付职工薪酬与员工人数的比值再取自然对数计算得到.可以

发现,无论是否加入控制变量,ESGDIS的回归系数均显著为正,表明ESG评级分歧促使企业支付了

更高的薪酬以增加对高技能人才的吸引力,与上文的研究发现是一致的.

六、结论与启示

本文利用２０１５—２０２２年中国沪深 A股上市企业作为样本,实证检验ESG评级分歧对企业劳动

雇佣的影响.研究发现ESG评级分歧抑制了企业劳动雇佣,这一结果在经过内生性处理和一系列稳

健性检验后依然成立.机制检验发现,ESG评级分歧一方面通过增加企业的融资约束和经营风险,
降低了企业劳动雇佣需求;另一方面通过损害企业的信息透明度和声誉,减少了劳动力供给.异质性

分析发现,分歧抑制企业雇佣的效应主要存在于非国有企业、小规模企业、上市年限较短的企业和重

污染行业企业.进一步研究表明,ESG评级分歧不仅影响了企业劳动雇佣规模,还影响了企业劳动

雇佣结构,促使企业减少低技能员工雇佣,增加高技能员工雇佣.此外,ESG评级分歧对员工工资也

会产生影响,促使企业支付高薪酬以增加对高技能人才的吸引力.
本文的研究丰富了ESG评级分歧经济后果和企业劳动雇佣影响因素的相关文献,为“稳就业促

就业”提供了新思路,对于规范ESG披露标准、完善 ESG评级体系也具有重要的政策启示.为缓解

ESG评级分歧的负面后果,第一,监管机构可出台相应的ESG披露指引和规范,建立统一的ESG信

息披露标准.这有助于提升企业ESG信息披露质量,减少各评级机构信息来源的差异,从而降低评

级分歧.并且,监管机构应兼顾企业实际、本土特色和国际规则,制定科学合理规范的ESG评级标准

体系,使各评级机构的评价标准尽可能趋同可比.此外,监管机构应积极引导 ESG评级机构提升规

范性和公信力,为ESG信息使用者提供更为客观可靠的决策依据.第二,企业应增加 ESG投入,努
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力提升自身ESG表现,塑造良好声誉形象,实现长期可持续发展,并且应积极提升 ESG信息披露质

量,加强与投资者和评级机构的沟通交流,降低信息不对称,减少评级分歧.这不仅有助于企业获得

更多资源支持,提升经营稳定性,也有助于扩大就业水平,促进经济高质量可持续发展.
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Abstract:Enterprisesarethemainforceinabsorbingemployment．However,ESGratingdivergence
hasledtouncertaintyinthefuturesustainabledevelopmentofenterprises,whichmayhaveanimＧ
pactontheirlaboremploymentdecisions．ThispaperusesasampleofAＧsharelistedcompaniesin
China＇sShanghaiandShenzhenstockmarketsfrom２０１５to２０２２,andfindsthatESGratingdiverＧ
genceinhibitcorporatelaboremployment．MechanismtestsfindthatESGratingdivergencenot
onlyincreasesfinancingconstraintsandoperationalrisksforenterprisesonthelabordemandside,
butalsodamagesinformationtransparencyandreputationofenterprisesonthelaborsupplyside,
reducesattractivenesstolaborforce,andthussuppressesthescaleoflaboremployment．HeterogeＧ
neityanalysisfindsthattheeffectofESGratingdivergenceonfirmemploymentmainlyexistsin
nonＧstateＧownedenterprises,smallＧscaleenterprises,enterpriseswithshorterlistingyears,andenＧ
terprisesinheavilypollutingindustries．FurtherresearchindicatesthatESGratingdivergencecan
alsoaffectacompany＇shumancapitalstructure,leadingenterprisestohiremorehighＧskilledemＧ
ployeesandlesslowＧskilledemployees．Inaddition,ESGratingdivergencealsopromptscompanies
topayhighsalariestoincreasetheirattractivenesstohighlyskilledtalents．Thisstudyenrichesthe
relevantliteratureontheeconomicconsequencesofESGratingdivergenceandtheinfluencingfacＧ
torsoflaboremployment,andhasimportantimplicationsforstandardizingESGinformationdiscloＧ
sureandpromotinghighＧqualityandfullemployment．
Keywords:ESG Rating Divergence;LaborEmployment;Financing Constraints;Employment
SkillStructure
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