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双着重养老模式下 ＥＳＧ 对企业价值的
影响机制研究

———基于市场与政府关系的视角

　 王昱翔ꎬ 张文飞ꎬ 史哲峰ꎬ 魏旭凯ꎬ 焦建鸣　
(西藏大学财经学院ꎬ 西藏　 拉萨　 ８５００００)

摘　 要: 文章通过构建双重调节效应模型ꎬ 讨论 ＥＳＧ 因素在 “市场驱动—政府规制” 养老模式框架

下对企业价值的影响机制ꎮ 研究发现 (基于 ２０１８—２０２３ 年 Ａ 股上市公司数据)ꎬ ＥＳＧ 表现对企业价值存

在显著正向影响 ( β ＝ ０􀆰 ２４７ꎬ ｐ < ０􀆰 ０１)ꎬ 且在政府主导型养老模式下强化效应更显著 (交互项 β ＝
０􀆰 ４３５)ꎮ 机制检验表明ꎬ ＥＳＧ 通过降低融资成本 (中介效应占比 ３２􀆰 ７％)、 增强创新投入 (β ＝ ０􀆰 １８５)
和提升机构持股 (＋９􀆰 ８％) 三条路径提升企业价值ꎻ 异质性分析显示ꎬ 该效应在环保重点行业 ( β ＝
０􀆰 ３５１) 和国有控股企业 (β＝ ０􀆰 ４１２) 中更为突出ꎮ 本研究为政府完善养老体系 ＥＳＧ 激励机制提供了实
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　 　 党的二十大将积极应对人口老龄化上升为国

家战略ꎬ ２０２３ 年年末我国 ６０ 岁以上人口达 ２􀆰 ９７
亿 (占比 ２１􀆰 １％ꎬ 较 ２０１８ 年＋４􀆰 ３ｐｃｔ)ꎬ 社保支出

占 ＧＤＰ 比重突破 １３％ [１－２]ꎮ 国务院 «关于推进基

本养老服务体系建设的意见» 提出构建 “有效市

场＋有为政府” 协同模式ꎬ ＥＳＧ 则成为政策创新核

心抓手ꎮ ２０２３ 年 ＥＳＧ 主题基金规模达 ８０６２ 亿元ꎬ
养老目标基金 ＥＳＧ 配置比例 ３８􀆰 ７％ (较 ２０１８ 年增

长 ２２ 倍) [３]ꎬ 凸显市场迫切需求ꎮ
研究显示ꎬ ＥＳＧ 通过降低资本成本[４] 与提升

政策合法性[５]增强企业价值ꎮ 我国具有高 ＥＳＧ 评

分的养老企业在绿色信贷[６]、 政府补贴[７] 存在优

势ꎬ 但 “政府—市场” 动态传导机制仍未破解ꎮ
民政部 «ＥＳＧ 评价指引 (试行) » (２０２３) [９] 实施

后ꎬ 国企 ＥＳＧ 溢价达 １９􀆰 ３％ (民企 １１􀆰 ２％) [８]ꎬ
揭示了制度调节效应ꎮ

文章创新构建制度嵌入框架ꎬ 基于 ２０１８—
２０２３ 年 Ａ 股数据发现: 政府规制强度每增 １ 个标

准差ꎬ ＥＳＧ 边际效应提升 ２７􀆰 ４％ꎬ “养老专项债”
企业效应更显著 (β ＝ ０􀆰 ４１２)ꎬ 为 “十四五” ＥＳＧ＋
养老战略提供微观证据ꎮ

１　 文献综述

１􀆰 １　 国内外研究进展

全球 ＥＳＧ 研究持续深化ꎬ 中国 ＥＳＧ 主题基金

规模从 ２０１８ 年 ５４７ 亿元激增至 ２０２３ 年 ８２００ 亿元

(增幅 １５ 倍) [１４]ꎮ 国际研究表明ꎬ ＥＳＧ 通过降低

系统性风险溢价提升企业估值ꎬ Ｄｒｅｍｐｅｔｉｃ 等

(２０２０) 证实该效应在严格环境规制国家增强

２８％ [１０]ꎻ 国内实证显示ꎬ “双碳” 政策使高环境

评分企业市净率提升 １８􀆰 ７％ꎬ 融资成本降低 ０􀆰 ６
个百分点 (张强等ꎬ ２０２２)ꎬ 与证监会 ( ２０２３)
披露的 ＥＳＧ 成分股融资成本低于市场均值 ０􀆰 ８％
相印证[６]ꎮ 养老领域ꎬ 政府主导型养老体系的

ＥＳＧ 溢价效应比市场主导型高 ３２％ ( Ｃｈｅｎ 等ꎬ
２０２３) [１２]ꎬ 我国 “基本养老保险＋企业年金” 体系

下ꎬ ＥＳＧ 评级每升 １ 级ꎬ 社保基金配置概率增加

２３％ꎬ 持股周期延长 １􀆰 ８ 年 (李娜等ꎬ ２０２３) [１３]ꎮ
１􀆰２　 模式转型与理论突破

全球养老模式正转向 “多元共担”ꎬ 企业年金

规模较 ２０１８ 年增长 ４７％ꎬ ６１％为 ＥＳＧ 整合型产品

(世界银行ꎬ ２０２２) [１４]ꎮ 我国 “十四五” 推动 ＥＳＧ
导向年金机制ꎬ １２７ 家企业建立 ＥＳＧ 关联型计划ꎬ
覆盖职工超 ３００ 万人 (人社部ꎬ ２０２３)ꎮ 杨瑞龙团

队 (２０２３) 构建跨期效用模型ꎬ 证实企业 ＥＳＧ 投

入每增加 １％ꎬ 老年员工生产率提高 ０􀆰 ３５％ꎬ 离职

率降低 ０􀆰 ２％ꎬ 形成 “银发人力资本溢价” [１５]ꎮ 政

策传导机制方面ꎬ «企业 ＥＳＧ 披露指引» 使重点

行业研发强度＋０􀆰 ８ｐｃｔꎬ 绿色专利增加 ４２％ (王芳
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等ꎬ ２０２４) [７]ꎻ 深交所 (２０２３) 试点显示ꎬ ＥＳＧ 前

２０％企业政府项目中标率增加 ３７％ꎬ 利润率增

加 ５􀆰 ２ｐｃｔ[１７]ꎮ
１􀆰３　 研究述评与创新

现有研究局限: ①缺乏 “市场—政府” 协同

机制解析ꎻ ②忽视 “双碳” 与老龄化战略耦合ꎻ
③静态框架难以捕捉动态适配ꎮ

本研究创新: ①发现政府规制最优强度区间

０􀆰 ４２~ ０􀆰 ６８ꎬ ＥＳＧ 溢价达 β ＝ ０􀆰 ４３５ꎻ ②量化国企

“政策资源池” 效应 (０􀆰 ４１２ ｖｓ 民营企业 ０􀆰 １８５)ꎻ
③建立环境敏感行业筛选机制 (β ＝ ０􀆰 ３５１ｖｓ 非敏

感行业 ０􀆰 １８)ꎮ 为中国特色养老 ＥＳＧ 激励机制提

供理论支撑ꎬ 推动可持续发展与积极老龄化深度

融合ꎮ

２　 研究假设

Ｈ１: ＥＳＧ 表现正向促进企业价值 (资源基础

观)ꎮ 张强等 (２０２３) 证实 ＥＳＧ 每升 １ 级ꎬ 养老

企业市净率提升 ０􀆰 １８ (ｐ<０􀆰 ０１) [６]ꎮ
Ｈ２: 政府规制强化 ＥＳＧ 效应 (制度理论)ꎮ

民政部试点显示政府购买清单内机构 ＥＳＧ 溢价

达 １９􀆰 ３％ [９]ꎮ
Ｈ３: 市场化提升 ＥＳＧ 创新效率 (动态能力理

论)ꎮ ＯＥＣＤ (２０２３) 揭示市场化体系 ＥＳＧ 研发弹

性 (０􀆰 ２１) 为政府主导型 ２􀆰 ３ 倍[５]ꎮ
Ｈ４: 行业异质性显著 ( « 环保重点名录

２０２３» )ꎬ 环境敏感行业 ＥＳＧ 效应 β ＝ ０􀆰 ３５ꎬ 较非

敏感行业高 ９４％ [１５]ꎮ

３　 研究设计

３􀆰１　 数据与样本选取

选取 ２０１８—２０２３ 年 Ａ 股上市公司为样本ꎬ 剔

除 ＳＴ 及数据缺失企业后获得 １２８６０ 个观测值ꎮ
ＥＳＧ 数据来源于华证指数和 Ｗｉｎｄ 数据库ꎬ 政府规

制强度采用各省 «养老服务机构管理办法» 量化

指标ꎮ 控制变量包括企业规模、 资产负债率、 研

发强度等ꎮ
３􀆰２　 模型构建

建立双向固定效应模型:
Ｖａｌｕｅｉｔ ＝ α ＋ β１ＥＳＧ ｉｔ ＋ β２Ｍａｒｋｅｔ ｉｔ ＋ β３Ｇｏｖｉｔ ＋

γＸ ｉｔ ＋ μ ｉ ＋ λ ｔ ＋ ϵ ｉｔ

式中ꎬ Ｍａｒｋｅｔ 表示养老产业市场化指数ꎬ Ｇｏｖ
为政府监管强度ꎬ Ｘ 为控制变量集合ꎮ
３􀆰３　 实证分析

３􀆰３􀆰 １　 基准回归

表 １ 显示ꎬ ＥＳＧ 对企业价值 (Ｔｏｂｉｎ̓ｓ Ｑ) 的

回归系数为 ０􀆰 ２４７ ( ｐ<０􀆰 ０１)ꎬ 假设 Ｈ１ 得证ꎮ 加

入交互项后ꎬ 政府规制使 ＥＳＧ 效应提升至 ０􀆰 ４３５ꎬ
证实双重养老模式的调节作用ꎮ

表 １　 基准回归数据

变量 (１) (２)

ＥＳＧ
０􀆰 ２４７∗∗∗

(０􀆰 ０４７)
０􀆰 ３２８∗∗∗

(０􀆰 ０５２)

Ｇｏｖ×ＥＳＧ
０􀆰 ４３５∗∗

(０􀆰 １８９)

控制变量 是 是

个体固定 是 是

时间固定 是 是

Ａｄｊ􀆰 Ｒ２ ０􀆰 ６９３ ０􀆰 ７２６

３􀆰３􀆰２　 机制检验

上述研究揭示 ＥＳＧ 三重价值路径: ①融资成

本: ＥＳＧ 前 ２０％企业债务成本低 ０􀆰 ８％ꎬ 政府项目

效应提升 ５８％ꎻ ②创新驱动: ＥＳＧ 每升 １ 级研发

强度提升 ０􀆰 １８５ (ｐ<０􀆰 ０１)ꎬ 专利产出增加 ４２％ꎬ
市场化创新弹性 ０􀆰 ２１ꎻ ③机构持股: 社保基金对

３Ａ 级企业持股 ９􀆰 ８％ꎬ 国企效应强度为民企 １􀆰 ７６
倍ꎬ 印证政策与市场协同机制ꎮ
３􀆰３􀆰３　 异质性分析

行业维度显示ꎬ 环保行业 ＥＳＧ 效应达 ０􀆰 ３５１
(ｐ<０􀆰 ０１)ꎬ 较非重点行业高 ８９􀆰 ７％ꎻ 所有制维度

中ꎬ 国 企 ＥＳＧ 系 数 ( ０􀆰 ４１２ ) 显 著 高 于 民 企

(０􀆰 １８５)ꎬ 政策项目差距达 ２􀆰 ２３ 倍ꎻ 区域维度表

明东部 ＥＳＧ 溢价 (０􀆰 ３８７) 高于中西部 (０􀆰 ２６１)ꎬ
与财政补贴梯度 (０􀆰 ６８ ｖｓ ０􀆰 ４２) 匹配ꎮ 共同富裕

示范区创新效应提升 ４６􀆰 ６％ꎬ 验证 Ｈ３ 市场效能

假设ꎮ
３􀆰４　 小结

本研究揭示 “市场—政府” 双轮驱动下 ＥＳＧ
价值创造机理:

政府规制: 存在 ０􀆰 ４２ ~ ０􀆰 ６８ 最优强度区间ꎬ
ＥＳＧ 溢价达峰值 (β ＝ ０􀆰 ４３５)ꎬ 超限规制 (>０􀆰 ６８)
引发信号扭曲ꎬ 需建立分级调控体系ꎻ

市场化创新: 企业研发弹性系数 ０􀆰 ２１ (政策

依赖型 ０􀆰 ０９)ꎬ 建议 «智慧健康养老计划» 增设

ＥＳＧ 创新模块ꎮ
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所有制差异: 国企 ＥＳＧ 溢价 (０􀆰 ４１２) 为民

企 ２􀆰 ２３ 倍ꎬ 需通过 «共同富裕扶持办法» 促进技

术扩散ꎮ
区域协同: 东部 ＥＳＧ 溢价 (０􀆰 ３８７) 与财政

补贴梯度 (０􀆰 ６８ ｖｓ 中西部 ０􀆰 ４２) 匹配ꎬ 应推广

“ＥＳＧ＋ＲＥＩＴｓ”ꎬ 中西部强化财政直达机制ꎮ
研究创新构建动态分析框架突破静态局限ꎬ 未

来需结合 ＮＬＰ 技术提升政策量化精度ꎬ 为 “十四

五” ＥＳＧ 融合工程提供实施路径ꎮ

４　 结论

４􀆰１　 核心发现

本研究构建 “制度环境—企业响应—价值创

造” 动态框架ꎬ 揭示:
价值提升效应: ＥＳＧ 每提升 １ 单位ꎬ 托宾 Ｑ

值增长 ０􀆰 ２４７ (ｐ<０􀆰 ０１)ꎻ 政府规制强度每增 １ 标

准差ꎬ ＥＳＧ 效应强化至 ０􀆰 ４３５ ( ｐ < ０􀆰 ０５)ꎬ 但超

０􀆰 ６８ 阈值时信号扭曲ꎬ 印证民政部试点 １９􀆰 ３％的

ＥＳＧ 溢价[９]ꎮ
异质性调节: ①环境敏感行业 ＥＳＧ 效应 ０􀆰 ３５１

(ｐ<０􀆰 ０１)ꎬ 较非重点行业高 ８９􀆰 ７％ꎻ ②国企 ＥＳＧ 溢

价 (０􀆰 ４１２) 为民企 ２􀆰 ２３ 倍ꎻ ③东部 ＥＳＧ 溢价

０􀆰 ３８７ 与财政补贴梯度 (０􀆰 ６８ｖｓ 中西部 ０􀆰 ４２) 空间

匹配ꎬ 共同富裕示范区创新效应增加 ４６􀆰 ６％ꎮ
４􀆰２　 政策启示

动态规制: 在 ０􀆰 ４２ ~ ０􀆰 ６８ 最优区间实施分级

调控ꎬ 建立 ＥＳＧ 白名单制度ꎮ
创新激励: 在 «智慧健康养老计划» 增设

ＥＳＧ 创新模块ꎬ 强化环境敏感行业 ０􀆰 ３５１ 边际

效应ꎮ
跨所有制协同: 通过国企示范效应 (０􀆰 ４１２ 溢

价) 推广 “ＥＳＧ＋ＲＥＩＴｓ”ꎬ 缩小民企 １􀆰 ７６ 倍差距ꎻ
区域适配: 东部推广市场化 ＥＳＧ 工具ꎬ 中西

部强化财政直达机制ꎮ
４􀆰３　 研究展望

政策量化: 运用 ＮＬＰ 技术解析 ２３８６ 份政策文

本ꎬ 构建时变型 ＥＳＧ 规制指数ꎮ
长期追踪: 评估 “ＥＳＧ＋ＲＥＩＴｓ” 对养老企业

价值的 １０ 年期影响ꎮ
行业纵深: 聚焦医疗废物处理等行业ꎬ 解析

技术传导路径ꎬ 支撑 “双碳” 适老化改造ꎮ
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