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究为实现企业高效人才资源管理提供了实践指引ꎮ
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　 　 在全球竞争加剧和人口老龄化等挑战下ꎬ经
济增长的核心逻辑正从传统的物质资本向知识、

技术和高素质人力资本转移ꎮ 随着人才强国战略

的推进ꎬ高等教育规模不断扩大ꎬ高学历劳动力供

１０２

新视野与新动态　 ＥＳＧ 责任履行对企业人才投资效率的影响及其作用机制研究



给显著增加ꎮ 据教育部数据ꎬ２０２４ 年全国招收博

士研究生 １７􀆰 １１ 万人ꎬ同比增长 １１􀆰 ６１％ ꎻ在学研

究生规模达到 ４０９􀆰 ５４ 万人ꎮ 但现实中许多企业却

仍面临人才资源配置低效问题ꎬ因缺乏战略规划

与有效治理导致错配ꎬ“内卷”“躺平”频发ꎬ制约企

业竞争力与国家人才红利释放ꎮ 对此ꎬ«国家中长

期人才发展规划纲要»和党的二十届三中全会提

出“深化人才发展体制机制改革” “强化人才激励

机制”等政策ꎬ为破解上述难题提供制度保障ꎮ 此

外ꎬＥＳＧ 作为一种整合环境保护、社会责任与治理

效率的战略框架ꎬ逐渐从倡导理念转变为核心战

略ꎮ 多部门政策推动下ꎬＥＳＧ 成为上市公司治理

的重要内容ꎮ 随着企业社会责任和治理效率的提

升ꎬ人才赋能逐渐成为破解人才利用效率低下的

关键手段ꎮ 因此ꎬ传统“劳动投资效率”范式无法

应对新时代企业人才管理的需求ꎬ急需从“人才投

资效率”视角ꎬ深入探讨组织实践层面ꎬ如何实现

人才资源高效配置的内在机制ꎬ避免人力资本的

浪费ꎬ成为理论与实践亟待解决的问题ꎮ
在理论层面ꎬ优异的 ＥＳＧ 表现通过信号传递

强化企业公信力与雇主品牌[１]ꎬ吸引高素质人才ꎬ
提升员工忠诚度和创新积极性ꎬ同时提高信息披

露透明度[２]ꎬ降低融资成本ꎬ缓解融资约束ꎬ为人

才投资提供有利资本环境[３ － ４]ꎮ 基于资源基础观

和人力资本理论ꎬＥＳＧ 推动人力资本从单一技能

向高附加值能力转型ꎬ通过激励机制优化劳动收

入分配ꎬ释放核心人才潜能[５]ꎬ但从委托代理理论

与“使命漂移”视角来看ꎬＥＳＧ 履责可能带来资源

错配和管理低效ꎬ如冗余雇佣或“漂绿”行为ꎬ且高

合规成本可能挤压人才激励ꎬ削弱劳动效率[６]ꎮ
因此ꎬ二者影响仍需深究:是通过信号传递与激励

机制提升效率ꎬ还是因履责成本过高、过度聚焦短

期激励或形式化履责ꎬ引发人才投资边际效应递

减与非效率投资ꎬ削弱员工创新动力或导致倦怠ꎬ
最终制约人才投资效率?

对此ꎬ本文以 ＥＳＧ 履责对企业人才投资效率

的影响为研究对象ꎬ通过提出“人浮于事”与“人
尽其才”两种竞争性假设ꎬ系统探讨在“外部约

束—内部治理—投资优化—产出激励”框架下ꎬ

市场监督调节ꎬ代理成本降低效应、投资倾向优

化效应和人才激励效应的作用机制ꎮ 本文的边

际贡献在于以下几个方面ꎮ 其一ꎬ拓展了 ＥＳＧ 履

责经济后果的研究边界ꎮ 现有文献多聚焦其对

财务绩效(如企业价值、融资成本)及部分非财务

绩效(如技术创新、劳动收入份额)的影响ꎬ对企

业内部人力资本机制探讨不足ꎻ少数涉及宏观劳

动力配置的研究未关注人才管理与非效率投资ꎬ
且既有劳动投资效率研究多绝对肯定 ＥＳＧ 效果ꎬ
本文则综合其对人才投资效率的双重影响ꎬ深化

了 ＥＳＧ 与人才投资开发关系的学术认知ꎮ 其二ꎬ
将 ＥＳＧ 纳入非效率投资框架并延伸至人才投资

视域ꎬ构建新研究范式———以往非效率投资研究

多聚焦劳动投资效率(整体雇佣决策)ꎬ忽略了劳

动群体差异性ꎮ 其三ꎬ通过多维度异质性分析ꎬ
揭示二者在不同企业、行业、区域及人才雇佣情

境下的差异化影响ꎬ为企业践行 ＥＳＧ 战略、优化

人才管理提供微观路径指引ꎮ
一、理论分析与研究假设

(一)ＥＳＧ 责任履行与企业人才投资效率

人才投资是指通过合理配置和有效管理人才

资源ꎬ以实现经济效益最大化的投资ꎮ 借鉴劳动

投资效率的定义ꎬ人才投资效率指的是企业预期

经济效益下的最优人才投资水平与实际投资之间

的偏离程度ꎬ偏离程度越大ꎬ企业的人才投资效率

越低[７]ꎮ 与劳动投资效率强调劳动作为生产要素

的数量性和基础性所不同ꎬ人才投资效率聚焦于

人力资本的质性提升ꎬ强调知识、技能、创造力等

智力要素的有效利用[８]ꎮ
从正向影响来看ꎬ首先ꎬ信号理论表明ꎬ企业

通过 ＥＳＧ 履责ꎬ向外界传递积极信号ꎬ增强雇主品

牌吸引力[９]ꎮ 从增量扩充视角ꎬＥＳＧ 导向的转型

催生了对新型专业技能的需求ꎬ带动了企业对高

技能与高素质人才的大量吸纳[１０]ꎬ且 ＥＳＧ 优质企

业更具优势ꎬ降低了招聘成本ꎮ 同时ꎬ积极履责能

拓宽外部融资渠道ꎬ缓解企业融资约束[１１]ꎮ 其次ꎬ
ＥＳＧ 履责通过完善组织文化、晋升机制、福利政策

及绩效评价体系ꎬ有助于激发员工潜能ꎬ提升企业

人才资本回报率[１２]ꎮ 此外ꎬ基于人力资本理论ꎬ企
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业在履责中ꎬ注重对现有员工的技能培训ꎬ改善企

业人力资本质量[１３]ꎬ形成吸引和留住人才的正向

循环ꎬ从而实现“人尽其才”ꎮ
在负向影响方面ꎬ第一ꎬ资源竞争与挤占效

应ꎬ削弱人才开发能力ꎮ ＥＳＧ 责任履行需投入大

量资源ꎬ对于资源禀赋受限的企业ꎬ优先满足外部

合规要求的排他性ꎬ直接削弱企业人力资本的投

资力度ꎬ抑制人才潜能的充分释放[１４]ꎮ 第二ꎬ短期

绩效压力ꎬ压缩人才激励空间ꎮ 为应对 ＥＳＧ 合规

成本带来的短期财务压力ꎬ企业可能选择冻结薪

酬增长、降低激励性福利ꎬ加剧内卷竞争ꎬ易引发

员工的不满情绪和工作倦怠[１５]ꎮ 第三ꎬ形式化履

责与执行偏差效应ꎬ侵蚀人才信任ꎮ 部分企业“表
面化履责”ꎬ难以实现治理优化ꎬ还可能削弱组织

凝聚力和文化认同感ꎬ降低工作积极性[１６]ꎬ造成

“人浮于事”的窘境ꎮ 综上ꎬ本文提出以下假设ꎮ
假设 Ｈ１ａ: ＥＳＧ 责任履行能够起到“人尽其

才”的作用ꎬ显著提高企业人才投资效率ꎮ
假设 Ｈ１ｂ: ＥＳＧ 责任履行可能引起“人浮于

事”的影响ꎬ显著降低企业人才投资效率ꎮ
(二)影响机制

第一ꎬ投资者、监管者、消费者等市场监督相

关方日益重视 ＥＳＧꎬ直接影响企业的资本获取能

力ꎬ从而优化人才投资策略ꎮ 强化企业社会责任ꎬ
推动其向提升员工技能水平、优化福利待遇和构

建高质量职业发展体系等人力资本领域倾斜ꎬ有
助于实现人才资源的最大化利用[３]ꎻ通过外部舆

论带来声誉效应ꎬ获得更高市场估值ꎬ借助正向反

馈使得企业在人才赋能方面持续投入ꎬ形成良性

循环[１７]ꎻ市场监督效应也并非全然积极ꎬ在监督压

力过大情境下ꎬ可能引致企业为追求表面合规而

产生形式化履责行为应对外界监督ꎬ易过度投入

ＥＳＧ 相关公关活动或低效项目ꎬ在短期内对人才

投资产生挤出[１８]ꎮ
第二ꎬ由于委托代理问题导致不当的低效人

才管理决策ꎮ 如决策者易出于个人利益考量ꎬ错
误地配置人才资源ꎬ导致人员冗余或高素质人才

的缺失ꎬ从而制约人才投资效率[１９]ꎮ 而 ＥＳＧ 履责

可有效地缓解此代理问题ꎮ 契约理论认为ꎬ代理

成本的降低直接来源于职权透明化与问责制的强

化ꎬＥＳＧ 履责恰通过系统性信息披露与约束机制

降低了资源分配摩擦ꎮ 一是推动企业治理结构制

度化ꎬ降低代理成本[２０]ꎻ二是抑制高管短期主义倾

向ꎬ通过将企业与社会责任深度捆绑ꎬ抑制管理层

以牺牲人才长期培养为代价换取短期利润的行

为ꎬ在人才招聘中增加长久考量ꎻ三是激励相容机

制ꎬ通过 ＥＳＧ 目标引入ꎬ高管薪酬设计更加侧重于

长期绩效ꎬ而非短期收益ꎬ激励其加强对高质量人

力资本投入[２１]ꎬ优化人才投资决策ꎮ
第三ꎬ投资倾向优化效应主要表现:一是基

于资源基础观ꎬ促使其更合理地平衡对内与对外

的资源投入ꎬ对内加强员工福利提升、工作环境

优化等投资ꎬ对外吸收外部知识资源ꎬ引进高素

质人才[２２] ꎬ提升人才整体效能ꎻ二是从技术与非

技术投资的资源配置倾向看ꎬＥＳＧ 履责能有效引

导其将更多资源配置到研发领域ꎬ在人力资本配

置上更倾向于创新与高技能人才ꎬ实现“资本—
技能互补”效应[１１] ꎻ三是社会网络理论下ꎬ参与

ＥＳＧ 相关提升项目ꎬ易建立与多方利益相关者的

外部合作网络ꎬ利于企业吸引高端人才、共享资

源和协同创新ꎻ四是 ＥＳＧ 履责积累的声誉资本等

无形资产会在劳动力市场中转化为高质量劳动

力资源的供给优势ꎬ降低招聘与吸引顶尖人才的

边际成本[２３] ꎮ
第四ꎬ人才激励效应体现在 ＥＳＧ 履责带来透

明的薪酬制度、绩效考核体系、奖励机制及职业发

展通道ꎬ能有效消除内部权力的不公平感ꎬ降低离

职率ꎬ减少企业在人才流失上的沉没成本[２４]ꎻ通过

组织公益活动ꎬ让员工直接参与到企业的社会责

任行动中ꎬ能激发其敬业度与技能提升意愿ꎬ增进

人才投资效益ꎻＥＳＧ 履责通过营造良好的工作环

境ꎬ包括优化工作场所等强化了员工外在激励和

积极的心理暗示ꎬ这种心理上的激励效应使其更

倾向于持续贡献自身才能[２２]ꎬ提升企业竞争优势ꎮ
综上ꎬ本文提出以下假设ꎮ

假设 Ｈ２:市场监管会强化 ＥＳＧ 责任履行对企

业人才投资效率的正向影响ꎬ弱化负向影响ꎬ且存

在非线性的调节作用ꎬ市场监管程度过大时会削
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弱正向影响ꎬ加大负向影响ꎮ
假设 Ｈ３:ＥＳＧ 履责通过代理成本降低、投资倾

向优化和人才激励效应来影响人才投资效率ꎮ
二、研究设计

(一)模型设定

本文参考毛其淋等[５] 的模型设定做法ꎬ构建

的基准模型为:
ＴＩＥｒｅｓｉｄｉꎬｔ ＝ α ＋ βＥＳＧ ｉꎬｔ －１ ＋ λＸ ｉꎬｔ －１ ＋ φｉ ＋ μｔ ＋

θｈ ＋ ϵｉꎬｔ (１)
其中ꎬ被解释变量是企业 ｉ 在第 ｔ 年的人才投

资效率 ＴＩＥｒｅｓｉｄｉꎬｔꎮ 为减少内生性问题的干扰ꎬ本
文对核心解释变量和控制变量均采用滞后一期处

理ꎬ故而 ＥＳＧ ｉꎬｔ －１ 表示企业 ｉ 在第 ｔ － １ 年的 ＥＳＧ 水

平ꎬ Ｘ ｉꎬｔ －１ 是系列控制变量ꎮ 为了控制时间、个体和

行业维度对被解释变量的可能性影响ꎬ加入年份、
企业和行业固定效应 μｔ、 φｉ、 θｈꎮ ϵｉꎬｔ 为随机误

差项ꎮ
(二)变量定义与测度

(１)解释变量ꎮ 本文参考林炳洪等[８] 和 Ｌｉｎ
等[９]的做法ꎬ采用华证 ＥＳＧ 评级数据ꎬ将评级等级

从低到高对 Ｃ、ＣＣ、ＣＣＣ、Ｂ、ＢＢ、ＢＢＢ、Ａ、ＡＡ、ＡＡＡ
依次赋值为 １ 到 ９ꎬ数值越高表明企业 ＥＳＧ 责任履

行越好ꎮ
(２)被解释变量ꎮ 借鉴孔东民等[７] 使用劳动

投资效率的逆指标—劳动非效率投资构建人才非

效率投资的残差来衡量ꎮ 核心逻辑是通过非正常

的人才净雇佣比例变化来反映人才投资的低效

性ꎮ 计算方式为实际人才净雇佣比例的变化百分

比减去预期人才净雇佣比例的变化百分比ꎬ从而

量化非效率的程度ꎮ 囿于数据可得性ꎬ本文首先

尝试将人才从学历和岗位性质维度划分ꎬ在基准

回归中以本科学历及以上员工雇佣比重的变化率

Ｎｅｔ＿Ｈｉｒｅ 来表征人才投资的程度ꎮ 然后借鉴张泽

南等[１３]的研究方法ꎬ按回归残差正负将非效率人

才投资细分为人才投资过度和不足ꎮ
(３)控制变量ꎮ ①企业规模(ｓｉｚｅ)ꎬ以控制其引

致的雇佣员工数量差异ꎻ②用企业年龄(ａｇｅ)表征企

业发展阶段ꎬ因其需求差异能影响人才招聘数量波

动[１９]ꎻ③工资水平(ｗａｇｅ)作为企业核心劳动力成

本ꎬ工资上涨会降低企业的人才需求[２０]ꎻ④成长能

力( ｔｏｂｉｎＱ)通过企业总市值与总资产的比值来评

估ꎬ反映其成长潜力ꎻ⑤净资产收益率(ＲＯＡ)表征

企业盈利能力ꎬ因其是企业就业规模的资金支撑ꎻ
⑥资产负债率( ｌｅｖ)会影响企业对人才成本的支

付ꎬ进而影响用人需求ꎻ⑦考察所有制( ｓｏｅ)对人才

投资需求的影响ꎬ因为国有企业通常承担着“稳就

业”的重要责任[２１]ꎬ我国特殊的制度背景可能导

致国有与非国有企业的劳动力需求存在差异ꎬ且
体制会对人才具有特殊引力[１６]ꎮ

(三)样本选择与数据来源

本文以 Ａ 股上市公司为样本ꎬ所需数据来源

于 ＣＳＭＡＲ 和 Ｗｉｎｄ 数据库ꎮ 城市数据来源于各省

市统计年鉴和«中国城市统计年鉴»ꎬ研究区间为

２０１１ ~ ２０２３ 年ꎮ 考虑到金融行业资产负债结构和

监管环境的特殊性ꎬ剔除它们ꎻ剔除存在 ＳＴ、∗ＳＴ、
暂停上市及处于退市整理期的公司ꎻ排除关键变

量数据严重缺失的样本ꎻ对不符合会计准则的异

常值进行清理ꎮ 主要变量的描述性统计表详见

表 １ꎮ
表 １　 描述性统计表

变量类别 变量名称 变量符号 衡量方法 平均值 标准差

被解释变量

人才投资效率 ＴＩＥｒｅｓｉｄ 孔东民等[７]回归残差的绝对值 ０􀆰 １５３ ０􀆰 １６４
人才投资过度 ＯｖｅｒＴＩＥ 正残差的绝对值 ０􀆰 １４９ ０􀆰 １５２
人才投资不足 ＵｎｄｅｒＴＩＥ 负残差的绝对值 ０􀆰 １５７ ０􀆰 １７１

解释变量 ＥＳＧ 责任履行 ＥＳＧ 华证 ＥＳＧ 评级结果赋值 ４􀆰 ２５４ １􀆰 ２８６

控制变量

企业规模 ｓｉｚｅ 上市公司资产总额的对数 ２１􀆰 ６３９ １􀆰 １３２
企业年龄 ａｇｅ ｌｎ(１ ＋ 公司成立年限) ２􀆰 ７５１ ０􀆰 ３６４
工资水平 ｗａｇｅ 应付职工薪酬 / 员工人数 ９􀆰 １４６ １􀆰 ４９２
成长能力 ｔｏｂｉｎＱ 企业总市值 / 资产总额 ２􀆰 ４８７ ６􀆰 ３６９

净资产收益率 ＲＯＡ 年末净利润 / 资产总额 ０􀆰 ０４３ ０􀆰 ２５８
资产负债率 ｌｅｖ 负债总额 / 资产总额 ０􀆰 ４８２ ０􀆰 ３９１

所有制 ｓｏｅ 国有企业取 １ꎬ反之取 ０ ０􀆰 ３６７ ０􀆰 ５３７

三、实证结果分析

(一)基准回归结果

表 ２ 列(１)和列(２)分别考察了有无控制变量

情况下模型(１)的回归结果ꎬＥＳＧ 履责均在 １％ 的

水平上与人才非效率投资间呈现显著的负相关关

系ꎬ即对人才投资效率的正面影响ꎮ 列(３)和列

(４)分别为 ＥＳＧ 履责对人才雇佣过度和雇佣不足

的回归结果ꎬ显示分别在显著性水平为 １％ 和 ５％
的条件下的回归系数为 － ０􀆰 ０８１ ３ 和 － ０􀆰 ０１１ ９ꎮ
这表明ꎬＥＳＧ 履责能够缓解人才投资过度和投资

不足ꎬ进而提升人才投资效率ꎬ这一结果验证了研

究假设 Ｈ１ａ 成立ꎮ

４０２
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表 ２　 基准回归表

变量
(１) (２) (３) (４)

ＴＩＥｒｅｓｉｄ ＴＩＥｒｅｓｉｄ ＯｖｅｒＴＩＥ ＵｎｄｅｒＴＩＥ

Ｌ􀆰 ＥＳＧ － ０􀆰 ０３５ ４∗∗∗

( － ３􀆰 ６４８ ７)
－ ０􀆰 ０２５ ７∗∗∗

( － ３􀆰 ５７３ ２)
－ ０􀆰 ０８１ ３∗∗∗

( － ３􀆰 ７４６ ０)
－ ０􀆰 ０１１ ９∗∗

( － ２􀆰 ４３７ ５)
控制变量 不是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是

Ｎ ２４ ３２３ ２４ ２９７ １１ ０８９ １３ ２０８

ａｄｊ􀆰 Ｒ２ ０􀆰 １２４ ５ ０􀆰 ０９３ ４ ０􀆰 ０８７ １ ０􀆰 １１６ ３

注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示 ｐ < ０􀆰 ０１、ｐ < ０􀆰 ０５、ｐ < ０􀆰 １０ 时有统计学意
义ꎻ括号内为 ｔ 值ꎮ 下同ꎮ

(二)内生性处理

尽管基准回归通过一阶滞后项缓解了内生

性ꎬ但仍存可信性挑战:一是人才投资效率高的企

业往往人才赋能与社会责任表现更优ꎬ可能推高

ＥＳＧ 评级ꎬ存在反向因果ꎻ二是影响投资效率的因

素较多ꎬ或存遗漏变量偏差ꎮ 为此ꎬ借鉴毛其淋

等[５]的做法ꎬ选取企业被“ＥＳＧ 投资基金”持有的

数量作为工具变量ꎮ ＥＳＧ 投资基金为机构投资

者ꎬ通过将 ＥＳＧ 指标纳入财务分析、参与治理、传
递合理关切、挂钩投资数额与 ＥＳＧ 表现及采取正

向筛选等引导企业履责[２５]ꎬ满足相关性ꎻ其设立、
规模及持股数量由基金公司与经理决策主导ꎬ与
企业人才投资效率无直接关联ꎬ不产生内生性干

扰ꎬ符合外生性要求ꎮ
本文采用滞后一期的被“ＥＳＧ 投资基金”持股

数量(Ｌ􀆰 ｆｕｎｄ)作为工具变量ꎮ 第一阶段回归结果显

示ꎬ工具变量与解释变量之间存在显著正相关ꎬ系数

在 １％显著性水平下为 ０􀆰 ０３４ ６ꎬ表明企业获得 ＥＳＧ
投资基金持股数量与 ＥＳＧ 履责间有正向关联ꎮ 工

具变量有效性检验结果如下:Ｆ 统计值为 ５８􀆰 ６２ꎬ显
著大于 １０ꎬ排除弱工具变量的可能ꎻＲＫＦ 检验统计

值 ５７􀆰 ６４８ꎬ远高于 Ｓｔｏｃｋ￣Ｙｏｇｏ 标准的临界值 １６􀆰 ３８ꎬ

进一步排除弱识别问题ꎻＲＫ － ＬＭ 检验结果在 １％
显著性水平下拒绝工具变量识别不足的假设ꎮ 第二

阶段结果显示ꎬ系数显著为负ꎬ验证了 ＥＳＧ 履责显

著提升企业人才投资效率ꎬ支持假设 Ｈ１ａꎮ
(三)稳健性检验

本文采用多种稳健性检验:①使用 Ｗｉｎｄ 中

ＥＳＧ 评分和综合得分分别来替代原 ＥＳＧ 评分数

据ꎻ②从岗位性质维度ꎬ以技术及研发人员雇佣比

重的变化率 Ｎｅｔ＿Ｈｉｒｅ 来表征人才投资的程度ꎬ按
孔东民等[７] 的做法ꎬ重新得出新的人才投资效率

参与回归ꎻ③为防止异常值干扰ꎬ对因变量数据进

行了缩尾处理ꎬ将极端值限定在 １％ 和 ５％ 的区间

内ꎻ④为控制同一区域企业ꎬ因相似政策或地理环

境、市场因素影响所可能产生的相关性ꎬ将标准误

在城市层面进行聚类ꎻ⑤加入多项效益相关变量

作为控制因素ꎬ包括固定资产总额(ＦＡ)、研发投入

占比(Ｒ＆Ｄ)、前十大股东持股比例( ｔｏｐ＿ｔｅｎ)和企

业利润率(ｐｒｏｆｉｔ)ꎬ均取滞后一期进行回归ꎬ上述结

果详见表 ３ꎬ与基准回归一致ꎬ反映本文结论稳健

可靠ꎻ⑥遗漏变量偏误检验ꎬ采用 Ｏｓｔｅｒ(２０１９)的方

法ꎬ先设定回归方程的最大拟合优度为 ０􀆰 ９５ꎬ并计

算不可观测变量相对于已观测变量的重要性系数

δꎬ结果为核心解释变量的取值区间为[０􀆰 ０１７ ０３ꎬ
０􀆰 ０２４ ０６]ꎬ不包含 ０ 且包含在 ９５％的置信区间内ꎬ
表明通过遗漏变量偏误检验ꎮ 且 δ 等于 ３􀆰 ２３ꎬ意
味着遗漏变量对估计结果的影响需达到已观测变

量的 ３􀆰 ２３ 倍ꎬ才能使核心解释变量的估计系数为

０ꎮ 根据已控制的变量来看ꎬ找到如此重要遗漏变

量的可能性极小ꎬ因此本文结果具有较强的稳

健性ꎮ
表 ３　 稳健性检验表

变量
① ② ③ ④ ⑤

ＴＩＥｒｅｓｉｄ ＴＩＥｒｅｓｉｄ ＴＩＥｒｅｓｉｄ ＴＩＥｒｅｓｉｄ ＴＩＥｒｅｓｉｄ ＴＩＥｒｅｓｉｄ ＴＩＥｒｅｓｉｄ

Ｌ􀆰 ＥＳＧ / Ｌ􀆰 ｗｉｎｄ＿ＥＳＧ － ０􀆰 ０５５ ８∗∗

( － ２􀆰 ３３４ ６)
－ ０􀆰 ０４２ ９∗

( － １􀆰 ９４８ ７)
－ ０􀆰 ０１９ ９∗∗∗

( － ３􀆰 ８５２ ３)
－ ０􀆰 ０４４ ２∗∗∗

( － ４􀆰 １８８ ５)
－ ０􀆰 ０４６ ３∗∗∗

( － ４􀆰 ７５６ ３)
－ ０􀆰 ０３６ ８∗∗∗

( － ３􀆰 ５５２ ６)
－ ０􀆰 ２７８ ６∗∗

( － ２􀆰 ４３８ １)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是 是 是 是

Ｎ ２３ ２９６ ２３ ２９６ ２３ ３７４ ２３ ８０３ ２３ ０８８ ２４ ２９７ ２４ ２９７

ａｄｊ􀆰 Ｒ２ ０􀆰 １０２ ４ ０􀆰 １１４ ２ ０􀆰 ２１７ ８ ０􀆰 １１５ ４ ０􀆰 １３８ ５ ０􀆰 ２１５ ６ ０􀆰 ０８２ １

５０２
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四、影响机制检验与异质性分析

(一)影响机制检验

１􀆰 市场监督的调节效应

外部市场监督ꎬ如以分析师为代表的服务机构

和新闻媒体ꎬ通过信息挖掘与实地调研ꎬ发挥信息媒

介作用ꎬ降低市场及多元治理主体间的信息不对称ꎬ
通过处罚成本和声誉成本约束管理层自利行为ꎬ优
化资本配置策略ꎬ避免过度投资和投资不足ꎬ提升人

才投资效率ꎮ 本文从公众 ( ｐｕｂｌｉｃ)、新闻媒体

(ｍｅｄｉａ)和资本市场(ｍａｒｋｅｔ)维度来衡量企业外部

监督压力ꎬ分别采用百度搜索中与上市公司相关的

关键搜索量、企业全年被新闻媒体报道次数、被分析

师及其团队跟踪分析次数来衡量ꎬ并将上述结果 ＋１
取对数[２２]后ꎬ作为调节变量ꎬ引入江艇(２０２２)机制检

验方法ꎮ 结果见表 ４ꎬ第(１)列、第(３)列、第(５)列
Ｌ􀆰 ＥＳＧ × Ｌ􀆰 Ｍｏｄ 和 Ｌ􀆰 ＥＳＧ 均显著为负ꎬ说明公众、
媒体和资本监督强化了 ＥＳＧ 履责对人才非效率投

资的抑制作用ꎬ即增强了人才投资效率的提升作

用ꎮ 同时第(２)列中 Ｌ􀆰 ＥＳＧ × Ｌ􀆰 Ｍｏｄ２系数不显著ꎬ
但第(４)列和第(６)列其分别在 ５％ 和 １％ 的显著

性水平上为负ꎬ说明公众监督在 ＥＳＧ 对人才投资

效率的影响中并不存在非线性的调节作用ꎮ 而媒

体和资本监督随着强度的不同ꎬ对上述影响存在

显著差异ꎬ并呈现“倒 Ｕ 型”ꎮ 具体讲ꎬ当其强度较

低时ꎬ企业外部约束较弱ꎬＥＳＧ 履责可能流于形

式ꎬ人才吸引、激励与培养上的资源投入较小ꎬ导
致人才投资效率偏低ꎮ 随着强度增强ꎬ信息披露

透明化ꎬ有效缓解管理层短期逐利而压缩人力资

本投入的问题ꎬ优化人才资本合理配置ꎬ提升人才

投资效率ꎮ 但当市场监督强度超过临界点时ꎬ边
际效应开始递减ꎬ过高的外部约束导致企业资源

过度向 ＥＳＧ 履责倾斜ꎬ管理成本和履责压力增加ꎬ
挤压人力资本的资源空间ꎬ限制人才激励与培养

模式上的灵活性ꎬ导致人才投资效率不升反降ꎮ
表 ４　 调节效应回归表

变量

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
公众监督 新闻媒体监督 资本市场监督

ＴＩＥｒｅｓｉｄ ＴＩＥｒｅｓｉｄ ＴＩＥｒｅｓｉｄ ＴＩＥｒｅｓｉｄ ＴＩＥｒｅｓｉｄ ＴＩＥｒｅｓｉｄ

Ｌ􀆰 ＥＳＧ － ０􀆰 ０２２ ７∗∗∗

( － ３􀆰 ８９７ ８)
－ ０􀆰 ０１７ ４∗∗

( － ２􀆰 ４４６ ２)
－ ０􀆰 ０２５ １∗∗∗

( － ３􀆰 ０８９ ７)
－ ０􀆰 ０１９ ８∗∗∗

( － ３􀆰 ５４８ ５)
－ ０􀆰 ０８２ ２∗∗

( － ２􀆰 ５１３ ４)
－ ０􀆰 ０５５ ４∗∗∗

( － ３􀆰 ０２２ ７)

Ｌ􀆰 Ｍｏｄ － ０􀆰 ２１３ ５∗∗

(１􀆰 ９９５ ４)
－ ０􀆰 １２０ ３∗∗

( － ２􀆰 ４１８ ４)
－ ０􀆰 １９４ ８∗

( － １􀆰 ８５５ ６)
－ ０􀆰 １１３ ５∗∗

( － ２􀆰 ０１１ ７)
－ ０􀆰 ２２０ ６∗∗

( － １􀆰 ９８２ ４)
－ ０􀆰 １８８ ３∗

( － １􀆰 ８２４ ３)

Ｌ􀆰 Ｍｏｄ２ — ０􀆰 ２２６ ４
(１􀆰 ６１８ ２) — －０􀆰 ２１０ ８∗

( － １􀆰 ８４７ １)
— －０􀆰 ３５４ １∗∗∗

( － ２􀆰 ６６７ ９)

Ｌ􀆰 ＥＳＧ × Ｌ􀆰 Ｍｏｄ － ０􀆰 ０１１ ９∗∗

(２􀆰 ３１６ ２)
－ ０􀆰 ０１１ ４∗∗∗

( － ２􀆰 ７８８ １)
－ ０􀆰 ０１５ ４∗∗

( － ２􀆰 ３８９ ８)
－ ０􀆰 ０８６ ６∗

(１􀆰 ７７５ ２)
－ ０􀆰 ０２８ ３∗∗∗

( － ２􀆰 ６２２ ５)
－ ０􀆰 １０２ ５∗∗

( － ２􀆰 ２５４ ２)

Ｌ􀆰 ＥＳＧ × Ｌ􀆰 Ｍｏｄ２ — －０􀆰 ０１９ ３
( － １􀆰 ５４３ ６) — －０􀆰 ０５２ ６∗∗

(２􀆰 ４４９ ２)
— －０􀆰 ０２１ ９∗

( － １􀆰 ８６４ ７)
控制变量 是 是 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是 是 是

Ｎ ２４ ２９７ ２４ ２９７ ２４ ２９７ ２４ ２９７ ２４ ２９７ ２４ ２９７

ａｄｊ􀆰 Ｒ２ ０􀆰 ０８８ ２ ０􀆰 ０７６ １ ０􀆰 ０８７ ５ ０􀆰 ０７５ １ ０􀆰 １５２ ６ ０􀆰 １１３ ４

２􀆰 代理成本降低效应

基于委托代理理论ꎬ代理成本高低是企业内部

管理效率的关键表征ꎮ ＥＳＧ 履责通过优化治理结

构、提高社会责任意识ꎬ有效缓解信息不对称ꎬ降低

利益冲突ꎬ从而减少代理成本[２３]ꎮ 为验证上述机

制ꎬ本文借鉴王馨等[２２]采用管理费用率衡量代理成

本(Ａｇｅｎ＿ｃｏｓｔｓ)ꎮ 结果如表 ５ 列(１)ꎬＥＳＧ 履责的估

计系数显著为负ꎬ表明其能显著降低管理费用率ꎬ即
有效减少代理成本ꎬ与以往研究所得结论一致ꎮ 首

先ꎬ降低代理成本释放经济资源ꎬ避免管理层过度支

出ꎬ为人才投资腾挪空间ꎬ优先资源配置ꎮ 其次ꎬ缓
解信息不对称ꎬ对人才精准识别和匹配ꎬ减少“人岗

错配”ꎬ提升人力资本边际产出ꎮ 再次ꎬ强化了激励

机制一致性ꎬ缓解目标冲突与人才流失风险ꎬ增进人

力资本效能ꎮ 最后ꎬ培育透明合作的组织文化ꎬ增强

员工公平感与投入感ꎬ全面释放人才价值ꎮ

３􀆰 投资倾向优化效应

ＥＳＧ 履责通过强化企业长期发展导向ꎬ引导

６０２
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企业投资结构ꎬ从而优化人才投资效率ꎮ 为考察

企业在 ＥＳＧ 履责后是更倾向于内部还是外部转型

投资ꎬ技术性还是非技术性投资ꎬ以及升级还是转

型投资ꎮ 本文采用对内与对外转型投资的比值

( ｉｎｖ＿ｓｔｒｕｃ)衡量企业在内部与外部转型投资上的

偏好ꎻ以当期无形资产发生额与研发投入发生额

之和表征技术性投资水平ꎬ当期固定资产净值发

生额表征非技术性投资水平ꎬ并以两者之比衡量

技术性与非技术性投资倾向( ｔｅｃ＿ｓｔｒｕｃ)ꎻ通过研发

创新投入作为升级投资的代理变量ꎬ对内与对外

转型投资之和表征总体转型水平ꎬ二者之比衡量

升级与转型的选择偏好(ｕｔ＿ｓｔｒｕｃ) [２５]ꎮ 表 ５ 列(２)
和列(３)在 １％显著水平上为正ꎬ表明 ＥＳＧ 履责使

企业更倾向于增加对内部转型投资和技术性投

资ꎮ 列(４)中 ＥＳＧ 对升级投资显著为正ꎬ说明 ＥＳＧ
履责下ꎬ企业更倾向于通过创新升级而不是转型

投资来提升竞争力ꎮ 首先ꎬ聚焦内部治理投资能

强化企业对内资源的整合与配置ꎬ增强信息流动

性ꎬ减少内耗与冗余ꎬ提高人才资源的有效利用ꎻ
其次ꎬ技术进步引导企业将资源集中于高附加值

领域ꎬ推动技能需求升级ꎬ从而激发对高端人才的

培养意愿ꎮ 技术导向的投资结构能创造未来性岗

位需求ꎬ促使发挥专业潜能ꎬ提升边际产出ꎻ再次ꎬ

战略升级激励企业通过提升员工技能储备实现长

期目标ꎬ提升人力资本效能ꎻ最后ꎬ投资倾向优化

利于构建高效、协同的人才生态ꎬ赋能人才投资效

率提升ꎮ
４􀆰 人才激励效应

ＥＳＧ 履责通过优化企业价值分配方式ꎬ全面

强化激励体系ꎬ从而推动人才投资效率提升ꎮ 为

考察这一机制ꎬ本文分别从员工薪酬、管理层薪

酬、薪酬激励公平性及股权激励等角度进行测量

与验证ꎮ 具体而言ꎬ员工薪酬(ＥｍＰａｙ)通过普通

员工薪酬总额与员工人数加 １ 之比取自然对数衡

量ꎻ以董监高薪酬总额除以董监高人数加 １ 取自然

对数衡量管理层薪酬(ＭａｎＰａｙ)ꎻ公平激励指标

(ＦａｉｒＰａｙ)通过管理层平均薪酬 /员工平均薪酬的负

向指标衡量ꎬ值越大表示薪酬分配越公平ꎬ公平激

励越强烈ꎮ 此外ꎬ利用高管持股比例(ＭａｎＳｈａｒｅ)
及是否存在员工持股计划(ＥＳＯＰ)分别衡量高管

股权激励与员工股权激励水平ꎮ 表 ５ 列(５)和列

(６)的结果中ꎬＥＳＧ 履责对员工薪酬的系数显著为

正ꎬ而对管理层薪酬的系数虽为正但不显著ꎬ表明

履责企业更倾向于提升员工薪酬水平ꎮ 同时ꎬ列
(７)的回归系数显著为正ꎬ表明 ＥＳＧ 履责显著提高

了公平性激励ꎮ
表 ５　 影响机制检验表一

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７)

Ａｇｅｎ＿ｃｏｓｔｓ ｉｎｖ＿ｓｔｒｕｃ ｔｅｃ＿ｓｔｒｕｃ ｕｔ＿ｓｔｒｕｃ ＥｍＰａｙ ＭａｎＰａｙ ＦａｉｒＰａｙ

Ｌ􀆰 ＥＳＧ － ０􀆰 ３２４ ３∗∗∗

( － ３􀆰 ０９８ ２)
０􀆰 ３８７ ９∗∗∗

(４􀆰 ２２３ ８)
０􀆰 ６０５ ５∗∗∗

(３􀆰 ７４６ ０)
０􀆰 １０２ ７∗∗

(２􀆰 ３３９ ４)
０􀆰 ３２４ ８∗∗∗

(３􀆰 ８５４ ４)
０􀆰 ７２９ ８∗

(１􀆰 ８４４ ６)
０􀆰 １８８ ９∗∗∗

(４􀆰 １３１ ６)
控制变量 是 是 是 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是 是 是 是

Ｎ ２４ ２９７ ２４ ２９７ ２４ ２９７ ２４ ２９７ ２４ ２９７ ２４ ２９７ ２４ ２９７
ａｄｊ􀆰 Ｒ２ ０􀆰 ０９６ ２ ０􀆰 ２３１ １ ０􀆰 ２６３ ８ ０􀆰 １２８ ５ ０􀆰 １３３ ８ ０􀆰 １７９ ５ ０􀆰 １８７ ２

　 　 表 ６ 列(１)中 ＥＳＧ 履责对高管持股比例在

５％的显著性水平上显著为正ꎻ对员工持股的影

响ꎬ本文借助 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 回归检验ꎬ结果如列(２)ꎬ同
样为正向影响ꎮ 参考权小锋等[２６]的影响机制检验

思想ꎬ按照有无员工持股计划分组ꎬ见后两列ꎮ 在

有员工持股计划组的样本中ꎬ交乘项 Ｌ􀆰 ＥＳＧ ×
ＴＩＥｒｅｓｉｄ 系数为正ꎬ且在 １％ 的水平上显著ꎮ 而在

无员工持股计划组(ＥＳＯＰ＿０)中ꎬ二者的交乘项系

数不显著ꎬ上述结果验证了员工股权激励渠道成

立ꎮ 同时ꎬ薪酬激励方面ꎬ较高的员工薪酬能直接

提升劳动生产效率ꎬ同时缩小管理层与员工间的

薪酬差距ꎬ有助于增强员工的归属感ꎻ公平激励方

面ꎬ通过薪酬分配的优化ꎬ能有效缓解组织内部的

不满情绪ꎬ促进团队协作效率的提升[２７]ꎮ 股权激

励方面ꎬ高管持股比例与员工持股计划的实施ꎬ通
过利益共享机制ꎬ不仅能将员工与企业长远利益

绑定ꎬ激发其创造力ꎬ还能激励管理层追求更优的

长期绩效ꎬ易于人才投资效率的提升ꎮ
７０２
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表 ６　 影响机制检验表二

变量
(１) (２) (３) (４)

ＭａｎＳｈａｒｅ ＥＳＯＰ ＥＳＯＰ＿０ ＥＳＯＰ＿１

Ｌ􀆰 ＥＳＧ ０􀆰 ０８３ ２∗∗

(２􀆰 ３３７ ９)
０􀆰 ０３０ ６∗∗

(２􀆰 ５７１ ８)
— —

Ｌ􀆰 ＥＳＧ ×
ＴＩＥｒｅｓｉｄ — — ０􀆰 ０１０ ３

(１􀆰 ２３３ ０)
０􀆰 ０２８ ２∗∗∗

(３􀆰 ０４３ ６)
控制变量 是 是 是 是

固定效应 是 不是 是 是

Ｎ ２４ ２９７ ２４ ２９７ １０ ２１８ １４ ０７９
ａｄｊ􀆰 Ｒ２ ０􀆰 ０９７ ４ ０􀆰 １０８ ４ ０􀆰 １２０ ９ ０􀆰 １７６ ３

(二)排除其他竞争性解释

人才投资效率绝非仅 ＥＳＧ 履责唯一影响因

素ꎬ逐本溯源ꎬ企业本体的支柱因素—决策集权程

度ꎬ在此间存在较强的竞争性解释力ꎮ 尚存一个

疑问ꎬ即 ＥＳＧ 履责是否仅在决策权集中的企业中

才会提高人才投资效率? 若猜想成立ꎬ那么在决

策权分散的企业中ꎬＥＳＧ 履责的影响应该较小ꎬ甚
至不存在显著作用ꎮ 因此ꎬ参考杨瑞龙等[２８]ꎬ采用

企业发放员工薪酬的集中程度来衡量集团决策集

权程度ꎬ通过计算母公司与整个集团支付给职工

现金的比例ꎬ衡量企业决策权集中度(ＤＭＡ)ꎮ 结

果表 ７ 显示回归系数均显著为负ꎬ表明 ＥＳＧ 履责

对人才投资效率的作用效果并不会因企业决策集

权程度差异而不同ꎮ 为验证此结论ꎬ一是进行费

希尔组合检验ꎬｐ 值为 ０􀆰 １２６ꎬ说明两组系数间的差

异并不显著ꎻ二是引入决策集权度与 ＥＳＧ 履责的

交互项ꎬ列(３)同样不显著ꎮ 综上所述ꎬＥＳＧ 履责

人才投资效率的提升作用具有普适性ꎬ有力排除

表 ７　 排他性检验回归结果

变量
(１) (２) (３)

决策权集中 决策权分散 ＴＩＥｒｅｓｉｄ

Ｌ􀆰 ＥＳＧ － ０􀆰 ２１１ ８∗∗∗

( － ３􀆰 ２４０ ６)
－ ０􀆰 １９６ ０∗∗

( － ２􀆰 ４０５ ４)
－ ０􀆰 ０９３ ４∗∗∗

( － ３􀆰 ２３０ ９)

ＤＭＡ — — －０􀆰 １２４ ７∗

( － １􀆰 ７３４ １)

Ｌ􀆰 ＥＳＧ × ＤＭＡ — — －０􀆰 １０３ ５
( － １􀆰 １９０ ２)

组间系数
差异性检验

－ ０􀆰 ００３ ２
[０􀆰 １２６ １] —

控制变量 是 是 是

固定效应 是 是 是

Ｎ １０ ８２９ １３ ４６８ ２４ ２９７

ａｄｊ􀆰 Ｒ２ ０􀆰 ０９６ ３ ０􀆰 １０４ ５ ０􀆰 １２３ ３

了“ＥＳＧ 履责仅在特定企业中提高人才投资效率”
的竞争性假设ꎮ

(三)异质性分析

１􀆰 企业要素密集度的异质性

参考牛志伟等[２９] 的研究ꎬ将样本企业按行业

划分为劳动密集型、资本密集型和技术密集型ꎮ
表 ８ 列(１) ~ 列(３)结果中ꎬＥＳＧ 履责对劳动密集

型企业人才投资效率的提升作用最为显著ꎮ 相较

于资本和技术密集型企业对技术和机器设备的依

赖ꎬ劳动密集型企业对人力资本依赖较高ꎬ替代弹

性低[３０]ꎮ 这使得 ＥＳＧ 中的人才技能培训、权益保

障等社会责任条款产生更强的边际提升效应ꎮ 如

数字化培训实现数实融合ꎬ促进人力资本在“干中

学”中成长ꎬ缓解劳动密集型企业结构性用工荒问

题[３１]ꎮ 同时ꎬ权益保障举措显著降低了高流动率

带来的人力重置成本ꎮ 而在资本和技术密集型企

业中ꎬ系数不显著或显著性更低ꎬ这可能与资本密

集型行业的投入周期较长ꎬ以及技术密集型行业

对研发创新的长期性和高度不确定性有关ꎬ其效

果在短期内尚未充分显现ꎮ
２􀆰 行业科技特征的异质性

借鉴孙鲲鹏等[１９]ꎬ按照国家统计局①对样本

期内企业所属行业是否为高新技术产业划分为高

科技企业组和非高科技企业组ꎬ进行分组回归ꎮ
列(４) ~列(５)的回归结果显示ꎬ尽管 ＥＳＧ 履责在

高科技行业中依然能促进人才投资效率ꎬ但其效

果不如在非高科技行业显著ꎮ 这可能源于高科技

行业企业本身已具有较高的人才吸引力ꎬ受 ＥＳＧ
履责行为影响的边际作用有限ꎮ 此外ꎬ高科技行

业普遍享受研发费用加计扣除、人才引进补贴、政
策倾斜等外部支持ꎬ此类制度红利在一定程度上

替代了 ＥＳＧ 履责本应产生的资源集聚效应ꎮ 同

时ꎬ自身具有较强的技术和市场竞争力ꎬ更使得其

中的边际贡献趋于弱化ꎮ 此外ꎬ该类企业对核心

技术人才能力要求存在高度专用性ꎬＥＳＧ 通过一

般性员工激励措施带来的效率提升往往难以覆盖

８０２
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技术研发路径不确定引致的投资风险ꎮ 而非高科

技行业往往面临更大的人才流失压力ꎬＥＳＧ 履责

可增强人才管理能力ꎬ提升员工满意度与工作

效率ꎮ
３􀆰 城市科技人才集聚度的异质性

参照刘颖等[３２]ꎬ使用“科研、技术服务和地质

勘查业”与“信息传输、计算机服务和软件业从业

人员数”之和占城市总就业人数比重作为科技人

才集聚程度的衡量方法ꎬ并按其中位数将样本划

分为科技人才集聚高地和集聚洼地两组ꎬ进行分

组回归ꎮ 结果如表 ８ 列(６) ~列(７)ꎮ 集聚高地城

市的企业ꎬ其估计系数较小且不显著ꎬ表明在科技

资源高度集中区域 ＥＳＧ 履责的激励效应被稀释ꎬ
可能源于高素质人才资源相对充裕ꎬ企业对人才

的吸引力更多依赖于市场化薪酬机制和技术平台

效应ꎬ而 ＥＳＧ 履责的边际激励作用相对有限ꎬ且多

数区域人才生态较完善ꎬＥＳＧ 履责难以显著改变

现有的企业人才资源配置格局ꎮ 相较之下ꎬ在集

聚洼地样本中ꎬ系数显著为负ꎮ 反映出科技人才

资源较为稀缺的区域ꎬＥＳＧ 履责通过改善企业声

誉、增强组织吸引力ꎬ有效弥补了区域性人才资源

不足的劣势ꎬ通过精准的人才激励策略避免人才

资源冗余现象发生ꎬ从而显著提高企业的人才投

资效率ꎮ
表 ８　 异质性检验回归结果

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７)

劳动密集型 资本密集型 技术密集型 高科技 非高科技 集聚高地 集聚洼地

Ｌ􀆰 ＥＳＧ － ０􀆰 ０６９ ３∗∗∗

( － ３􀆰 ３４８ ６)
－ ０􀆰 ０３２ ８

( － １􀆰 ３３０ ９)
－ ０􀆰 ０５２ ５４∗

( － １􀆰 ８２８ ０)
－ ０􀆰 ０６３ ８∗

( － １􀆰 ０８６ ４)
－ ０􀆰 １０３ １∗∗∗

( － ２􀆰 ７０７ ５)
－ ０􀆰 ０１０ ３

( － １􀆰 ３２７ ８)
－ ０􀆰 ０３０ ９∗∗

( － ２􀆰 ４３８ ９)
组间系数

差异性检验
Ｃｈｏｗ Ｔｅｓｔ ＝ １２􀆰 ６８
Ｐ > Ｆ ＝ ０􀆰 ０００ ０

Ｃｈｏｗ Ｔｅｓｔ ＝ ３􀆰 ８７
Ｐ > Ｆ ＝ ０􀆰 ００２ １

Ｃｈｏｗ Ｔｅｓｔ ＝ １３􀆰 ９４
Ｐ > Ｆ ＝ ０􀆰 ０００ ０

控制变量 是 是 是 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是 是 是 是

Ｎ ９ ８５４ ８ ６９７ ５ ７４６ ９ ６９８ １４ ５９９ １２ １４２ １２ １５５

ａｄｊ􀆰 Ｒ２ ０􀆰 １３２ ９ ０􀆰 ０９５ ４ ０􀆰 １１１ ６ ０􀆰 １１９ ２ ０􀆰 １２５ ５ ０􀆰 １２２ ８ ０􀆰 １３７ ０

五、进一步分析

(一)ＥＳＧ 各维度的分异影响

本文将 Ｅ、Ｓ 和 Ｇ 分别引入其滞后一期变量进

行逐一回归分析ꎮ 表 ９ 前三列结果显示社会责任

对人才投资效率的提升效应最为突出ꎬ高于环境

与公司治理维度ꎬ其次是公司治理维度ꎮ 这一结

果说明ꎬ企业在社会责任维度的履行实践ꎬ如提升

员工福利、改善职业健康等ꎬ能直接提升员工的工

作满意度ꎬ增强其忠诚度ꎬ有效降低人才流失率ꎬ
同时激发人才创造力ꎬ形成企业人力资本的高效

积累ꎮ 与 Ｔｓａｎｇ 等[１２]的研究一致ꎬ支持了“社会责

任作为提振高质量人力资本战略工具”的理论观

点ꎮ 此外ꎬ社会责任履责的外部性特征ꎬ易于改善

员工工作体验ꎬ并通过外溢效应强化劳动力市场

吸引力ꎬ赋能人才投资效率ꎮ
相比社会责任的直接性ꎬ公司治理和环境维

度对企业人才投资效率的影响具备长期性与隐性

特征ꎬ是双向且阶段性的ꎮ 良好的公司治理结构

能提高决策透明度和降低代理冲突ꎮ 然而ꎬ治理

中可能产生制度成本、短期阵痛与管理压力ꎬ尤其

在治理规则尚未完全内化为企业文化时ꎬ容易对

员工心理预期和组织氛围造成一定扰动ꎬ进而暂

时性地弱化了人才投资效率ꎮ 环境维度的影响路

径具有长期性ꎬ主要借助企业可持续发展实践形

成声誉效应ꎬ但其短期作用效果不显著ꎬ故提升作

用未显现ꎮ
(二)人才投资效率的进一步解构

将孔东民等[７]提出的企业净雇佣量(Ｎｅｔ＿Ｈｉｒｅ)
在拟合值大于 ０ 时ꎬ表明存在过度招聘ꎻ反之ꎬ则为

解雇不足ꎮ 同样地ꎬ人才投资不足(ＵｎｄｅｒＴＩＥ)可细

分为招聘不足与过度解雇ꎻ拟合值大于 ０ 反映招聘

不足ꎬ反之为过度解雇ꎮ 表 ９ 后四列显示ꎬＥＳＧ 履责

显著抑制了企业人才需求评估的盲目性ꎬ减少过度

招聘引发的人力冗余ꎬ缓解解雇不足ꎬ且对过度招

聘的矫正作用更突出ꎮ 同时ꎬＥＳＧ 履责提升企业

潜在用工需求预测精度ꎬ减少招聘不足导致的人

９０２
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才缺口ꎮ 尽管过度解雇的回归系数不显著ꎬ但其

负向影响表明 ＥＳＧ 履责在一定程度上抑制了短视

或外部压力下的激进裁员ꎮ 总体而言ꎬＥＳＧ 履责

通过提升招聘与解雇决策的科学性ꎬ优化了人才

供需匹配ꎬ降低了资源错配引发的成本浪费与效

率损失ꎮ
表 ９　 进一步分析回归结果

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７)
环境 社会 公司治理 雇佣过度 解雇不足 雇佣不足 解雇过度

Ｌ􀆰 Ｅ / Ｌ􀆰 Ｓ /
Ｌ􀆰 Ｇ / Ｌ􀆰 ＥＳＧ

－ ０􀆰 ０５５ ７
( － １􀆰 ４０８ ９)

－ ０􀆰 ０９８ ２∗∗∗

( － ４􀆰 １３５ ２)
－ ０􀆰 ０６９ ４∗

( － １􀆰 ８０６ １)
－ ０􀆰 ０５３ ４∗∗∗

( － ３􀆰 ３８３ ９)
－ ０􀆰 ０２７ ８∗∗

( － ２􀆰 ５４８ ７)
－ ０􀆰 ０２５ ３∗

( － １􀆰 ７４４ ６)
－ ０􀆰 ０１１ ８
(１􀆰 ２２０ ５)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是

固定效应 是 是 是 是 是 是 是

Ｎ ２４ ２９７ ２４ ２９７ ２４ ２９７ ４ ４３３ ６ ６５６ ７ ９３０ ５ ２７８

ａｄｊ􀆰 Ｒ２ ０􀆰 ０９１ １ ０􀆰 １４４ ２ ０􀆰 １０６ ５ ０􀆰 １０３ １ ０􀆰 １３２ ７ ０􀆰 ２０４ １ ０􀆰 １９５ ８

六、结论与启示

(一)结论

本文研究发现ꎬＥＳＧ 履责是企业实现“人尽其

才”的重要推手ꎬ可显著抑制过度招聘与解雇不足

导致的人才投资过度ꎬ缓解招聘不足引发的投资

短板ꎮ 机制分析表明ꎬ公众监督长效强化 ＥＳＧ 对

人才投资效率的正向影响ꎬ而媒体与资本市场监

督过度则会削弱该影响ꎻＥＳＧ 履责通过降低代理

成本、优化内部治理与技术性及升级性投资倾向、
增强薪酬、公平及股权激励效应提升人才投资效

率ꎮ 其影响在劳动密集型企业显著ꎬ在技术与资

本密集型企业失灵ꎬ而在非高科技行业及科技人

才稀缺地区作用更明显ꎮ 分维度看ꎬ社会责任对

人才投资效率的提升作用最强ꎬ优于公司治理ꎬ环
境维度影响不显著ꎮ

(二)建议

第一ꎬ企业应全面强化 ＥＳＧ 履责ꎬ以社会责任

为核心抓手ꎬ聚焦解决招聘与解雇的结构性失衡ꎬ
精准缓解人才投资不足或过度的矛盾ꎮ 通过薪

酬、公平及股权激励激发员工潜能ꎬ降低代理成

本ꎬ将投资导向技术性与升级性项目ꎬ并充分发挥

社会责任在塑造品牌形象、稳定劳动关系中的积

极作用ꎮ
第二ꎬ完善社会监督与资本约束机制ꎬ释放

ＥＳＧ 履责溢出效应ꎮ 推动社会监督标准化、常态

化ꎬ构建公众、媒体与资本市场协同体系:公众监

督需强化长效建设ꎬ健全企业 ＥＳＧ 行为监督评价

机制ꎬ减少盲区以规避责任履行形式化ꎻ针对媒体

与资本市场“过度监督”ꎬ应建立科学约束机制ꎬ平
衡短长期价值ꎬ通过优化 ＥＳＧ 评价体系引导资本

流向长期价值创造ꎬ并完善媒体舆论引导机制ꎬ营
造负责任的报道环境ꎬ避免负面舆论削弱企业人

才投资成效ꎮ
第三ꎬ实施 “行业特质 ＋ 区域禀赋” 导向的

ＥＳＧ 履责差异化策略ꎮ 企业 ＥＳＧ 实践需契合行业

属性与区域特点ꎬ推行“一企一策”:劳动密集型企

业可强化社会责任ꎬ改善劳动条件与员工权益ꎻ技
术和资本密集型企业应聚焦公司治理深化ꎬ完善

技术人才吸引与研发支持机制ꎮ 非高科技企业需

持续深化 ＥＳＧ 履责ꎬ优化资源配置ꎬ联动上下游协

同推进技术改造与人才培育ꎬ构建人力资本开发生

态圈ꎻ高科技企业应侧重治理创新ꎬ通过研发与核心

技术人才激励破解 ＥＳＧ 效能不足问题ꎮ 科技人才

稀缺地区ꎬ需政策与市场结合推动 ＥＳＧ 导向的资源

配置ꎬ提升区域高素质人力资本承载能力ꎬ以破解

“人才虹吸”ꎻ科技人才集聚地区ꎬ则应聚焦前沿技

术开发与高端人才培养ꎬ将 ＥＳＧ 绩效纳入高端人才

评选标准ꎬ引导创新人才倾向社会责任领域ꎬ构建高

水平区域创新人才生态ꎬ以缓解“人才冗余”ꎮ
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