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摘　 要:
 

人力资本升级是实现企业高质量发展的重要保障,也是经济全面绿色转型时期的现实要求。 本文基于 2010—2022
年中国 A 股上市公司年报,采用文本分析法计算企业绿色化转型指数,并结合员工技能结构数据,研究绿色化转型对企业人

力资本升级的影响及其作用渠道。 研究发现:绿色化转型对企业人力资本升级有显著的促进作用,且这一结论在经过替换变

量、考虑其他政策冲击及工具变量检验等一系列稳健性检验后仍然成立;作用机制分析表明,绿色化转型能缓解企业流动性

约束,促进企业资本深化,加大企业研发投入,引发企业技能创造性破坏,推动企业人力资本升级;进一步地,绿色化转型的人

力资本升级效应在国有企业、高内部控制质量企业、非技术密集型企业及东部地区企业更为明显。 本文不仅为明晰绿色化转

型与企业人力资本升级的关系提供思考,还为高质量发展阶段下经济效益和环境效益双重目标的实现提供启示。
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一、引言

长期以来,经济发展带来的环境问题一直是全球关注的焦点。 推动产业绿色低碳转型,实现经济可持

续发展,早已成为国际社会的共识。 党的二十大报告进一步强调,推动经济社会发展绿色化、低碳化是实现

高质量发展的关键环节。 绿色化转型是将低碳绿色发展理念融入生产经营全过程的可持续发展模式[1] 。
企业绿色化转型不仅是企业适应新时代减排目标的现实要求,也是企业寻求高质量发展的内在动力。 近年

来,大量企业积极投入到绿色化、低碳化的实践之中。 例如,隆基绿能先后 15 次突破光伏电池转换效率的世

界记录,其可再生电力使用占比超 47%;联想自研的海神温水水冷技术使得数据中心总体能耗降低 40%以

上。 根据 2023 年发布的《新时代的中国绿色发展》白皮书,截至 2021 年底,中国节能环保产业有效发明专

利 4. 9 万件,新能源产业有效发明专利 6 万件,分别是 2017 年底的 1. 6 倍和 1. 7 倍。
不可否认的是,企业绿色化转型并不能一蹴而就,不仅需要大量的资金投入,更需要大量高技能人才提

供必要的知识和技能支撑。 领英全球发布的《2022 年全球绿色技能报告》指出,2016—2021 年,全球对绿色

技能的需求以每年约 8%的速度增长,并于 2019 年超过整体招聘市场的增长速度;绿色人才的全球劳动力占

比正逐渐上升,所占份额从 2015 年的 9. 6%提高到 2021 年的 13. 3%;许多传统行业也开始加大对绿色高技

能人才的投资和招聘力度。 随着环境保护力度不断增强,绿色就业很可能成为中国未来就业结构变化的一

个主要方向[2] 。 由此产生的问题是,绿色化转型能否助推企业人力资本升级? 如果可行,其中的作用机制

又是如何? 这种作用是否存在异质性效应? 科学回答上述问题不仅能进一步明晰环境保护与经济发展的

关系,还能为高质量发展阶段下如何继续推动人力资本升级提供新的启示。
纵观现有研究,与本文密切相关的文献有两类。
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第一类是企业人力资本决定因素的文献。 这类文献主要从外部环境和内在能力讨论如何推动企业人

力资本升级。 从外部环境来看,现有研究指出,税收激励政策[3] 、银行管制[4] 、人才计划[5] 都会影响企业劳

动力技能结构。 从企业内在能力来看,外资企业技术授权[6] 、数字化转型[7] 、机构投资者治理[8] 、情感型领

导[9] 、内部薪酬差距[10] 、兼并收购[11]也会影响企业人力资本升级。 张静等[5]基于 2021 年开展的“科技工作

者创新激励政策效果”专项调查数据,从科技人才成就动机的角度探讨人才计划的效果,研究发现入选人才

计划显著激发了高层次科技人才的成就动机。
第二类是绿色化转型的经济效应研究。 目前相关研究仅有周阔等[12] 和吴金柯等[13] 关注企业绿色化转

型问题。 前者研究绿色化转型的资本效应,认为绿色化转型能显著抑制重污染企业的股价崩盘风险;后者

则探究绿色化转型与劳动收入份额的关系,发现绿色化转型通过提升企业销售利润率、改善员工技能结构、
提高员工议价能力等途径提高劳动收入份额。 现有的其他研究则主要围绕企业绿色化转型中某一绿色行

为或表现(如环境信息披露、环境责任履行等)的经济效应展开。 在环境信息披露方面,学者主要探讨了企

业的环境信息披露对企业价值提升发挥积极作用[14] ,缓解信息不对称[15] ,削弱企业风险[16] ,并从质和量两

方面优化企业绿色创新,改善企业绿色创新结构[17] 。 Chang 等[16]基于 2009—2015 年中国上市公司样本,研
究环境信息披露对企业风险的影响及行业成长性的调节作用,发现环境信息披露降低了资产定价的不确定

性,从而有助于企业风险的降低,这一作用对高增长行业的企业更为显著。 相反,企业“漂绿”会导致机会主

义行为,打击真正绿色产品的市场竞争力,甚至通过行业和地区的相互影响造成“涟漪效应” [18] 。 从环境责

任履行来看,环保投资通过规模效应和技术效应促进资源型企业吸纳就业,提高资源型企业的就业净增长

率[19] 。 企业环境责任的履行能显著地提升企业价值[20] 。 此外,部分关于 ESG( environmental,
 

social
 

and
 

governance)的研究也指出,ESG 表现可改善企业资本市场表现[21] ,提高企业投资效率,缓解过度投资和投资

不足[22] ,有效增加企业的人才吸引力[23] ,提高企业员工雇佣总量,改善中高技能劳动力及与 ESG 实践紧密

相关劳动力的就业水平[24] 。 Liu 和 Nemoto[23] 利用 2016—2019 年日本信息公司的就业品牌排名数据,发现

ESG 表现通过信号理论和认同理论显著提升企业的人才吸引力。 毛其淋和王玥清[24] 从微观层面探究 ESG
表现对就业的影响,以 2011—2021 年沪深 A 股上市公司为研究样本,发现企业 ESG 表现通过生产规模扩张

效应、融资约束缓解效应、劳动力吸引效应提升企业就业水平,且 ESG 表现通过履行社会责任和完善信息披

露提升中高技能员工的雇佣数量,优化企业劳动力资源配置。
通过对相关文献的梳理和分析可以看出,现有研究存在进一步的扩展空间:第一,关于如何推动企业人

力资本升级的研究亟待丰富。 现有研究大多数集中于外部环境[3-5] 、技术发展[6-7] 、公司治理[8-11] 。 值得注意

的是,当前的外部环境发生明显变化,绿色发展成为当前经济发展的重要主题,企业绿色实践在推动企业人

力资本升级中的作用同样不容忽视。 第二,关于企业绿色实践影响企业人力资本升级的作用机制有待明

晰。 目前,仅有少量研究探讨了绿色实践与企业人力资本的关系[13,23-24] 。 例如,吴金柯等[13] 研究了绿色化

转型如何通过人力资本结构变化提升劳动收入份额,但其对绿色化转型影响企业人力资本结构的分析语焉

不详,尚未对具体的作用过程进行讨论。 毛其淋和王玥清[24] 关于 ESG 表现改善中高技能员工就业水平的

研究,不仅未对企业劳动力技能结构变动进行深入的解释,而且尚未讨论企业内部关于绿色发展的关注和

认知及其产生的影响。 Liu 和 Nemoto[23]仅仅基于信号理论和认同理论分析日本企业 ESG 表现对人才吸引

力的作用机理,理论分析部分不够丰富和充实,且该研究可能对中国企业不具有适用性和可推广性。
本文的边际贡献有三个:其一,为推动企业人力资本升级提供新的研究视角。 相比现有研究从技术发

展[6-7] 、公司治理[8-11]对企业人力资本升级进行的解释,本文将绿色化转型纳入解释企业人力资本升级的研究

框架,为现有关于劳动力技能结构变动的研究提供有益补充,为明晰企业人力资本升级的影响因素提供新的方

向。 其二,为厘清环境效益和经济效益之间的矛盾提供新的思路。 本文围绕流动性约束缓解、资本深化、研发

投入扩张-技能创造性破坏三个机制,剖析绿色化转型如何优化劳动力技能结构,深入阐明绿色化转型对企业

人力资本升级的作用机理,为企业实现绿色发展和人力资本结构优化的双重目标提供证据。 其三,丰富和拓展

绿色化转型的经济效应研究。 已有研究往往只关注绿色化转型与企业价值[14,20] 、资本市场表现[12,15-16,21-22] ,
本文则基于人力资本升级的新角度揭示绿色化转型的意义,为践行绿色发展理念提供理论依据。
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二、理论分析与研究假说

企业绿色化转型不仅向外界(如资本市场)传递企业绿色低碳发展的信号,还会强化机械设备的更新换

代(如节能环保设备的引入),深化企业物质资本投入,提升企业研发投入水平,改善企业劳动力技能结构,
助推企业人力资本升级。

(一)流动性约束缓解机制

从信息披露角度来看,绿色化转型促使企业披露更多非财务信息,尤其是环境信息披露,弥补财务报告

反映信息不完全的缺陷,缓解外部投资者面临的信息不对称问题[25] ,提高企业透明度,降低外部融资的额外

风险成本[26] ,提高企业流动性,规避流动性风险。 吴红军等[27] 基于中国 2009—2013 年污染行业的研究指

出,环境绩效佳、环境管理强的公司具有相对竞争优势,未来现金流更有保证。 进一步地,根据信号传递理

论,企业绿色化转型会向市场传递企业经营良好,积极承担社会责任的信号[28] ,提升企业声誉和价值[29] ,吸
引更多具有社会责任感的投资者和债权人[30] ,并降低投资者对企业未来经营不确定性的担忧,增强投资者

的投资意愿和投资信心[25] ,从而提升企业外源融资能力,缓解现金流限制。 此外,根据资源依赖理论和利益

相关者理论,企业作为“社会生态经济人”,其生存和发展与股东、债权人、供应商、雇员、消费者、自然环境等

利益相关者休戚相关。 利益相关者期望企业积极承担对股东、员工、客户、社会和环境的责任[24] ,理性的企

业也会积极迎合利益相关者的偏好[31] 。 绿色化转型能满足利益相关者对企业绿色环保的诉求和节能减排

的期望,提高利益相关者认可度,减少企业委托代理问题,维持企业与利益相关者的稳定合作关系,改善内

外部融资环境[30] ,打通外部资金来源渠道,进而缓解流动性约束[24] 。
企业流动性约束是影响企业劳动雇佣决策最为重要的因素之一[32] 。 雇佣活动所产生的劳动报酬和其

他雇佣成本需要持续现金流支撑,健康充裕的现金流动性才能保证企业雇佣行动的顺利开展[33] 。 与低技能

劳动力相比,具备专业技能的高素质人才更为稀缺[34] ,需要支付高昂工资,对资金充裕性提出更高要求。 内

部财务不稳定、流动性差的企业易发生资金链断裂,继而难以支撑对高技能人才的长期聘用[35] 。 企业绿色

化转型通过弱化信息不对称、提振投资者信心、迎合利益相关者偏好等手段有效降低企业现金流压力,缓解

企业流动性约束,从而提升企业支付技能溢价的能力[4] ,为企业人力资本结构优化提供更宽裕的资金空间,
这将驱动企业增加对高技能劳动力的雇佣,实现企业人力资本升级[36] 。

(二)资本深化机制

绿色化转型可体现于企业生产全过程,如各类清洁生产设备和节能设备在生产过程中的应用。 从企业

生产环节来看,前端投入环节中,企业会购买更先进环保的生产设备以提高生产过程的资源利用率[37] ;中间

生产环节中,企业同样可能引进高效节能设备并加大循环设备投资[38] ;末端治理环节中,企业也可能会更新

末端污染处理设备以降低污染排放强度[39] 。 企业购买或引进的环保设备本质上属于物质资本投入,增加了

企业资本密集度,促使企业资本深化,这也要求企业为实现各类物质资本的充分高效利用进行人力资本升

级[3] 。 根据资本-技能互补性假说,由于环保性固定资产的复杂性和精度要求往往更高,对安装、运行、调试、
维护、检修等操作提出更高的技能要求,相比于低技能劳动力,高技能劳动力拥有更丰富的知识和更专业的

技能,更能适应清洁设备操作要求的提高,使环保设备投资与高技能劳动力的互补性更强[11] 。 而高技能劳

动力并不能简单通过增加低技能劳动力数量进行替代[40] ,因而企业在绿色化转型过程中增加的物质资本能

有效提升高技能劳动力的雇佣,促进企业人力资本升级。 Cheng 等[41] 研究发现中国生产智能化设备数量的

增加替代了部分劳动力,改善企业劳动力技能结构。
(三)研发投入扩张-技能创造性破坏机制

绿色化转型是以环境友好型发展为导向,以绿色低碳为核心的转型策略。 研发投入是绿色化转型的关

键因素和重要支撑[1] 。 一方面,企业绿色化转型过程中会淘汰落后的高耗能高排放设备,削减从事落后设

备的低技能员工,导致低技能劳动力的就业破坏。 另一方面,在绿色化转型实践中,企业需要提升研发投入

水平,研发投资具有明显的技能偏向性特征,对劳动力技能水平和专业素养提出更高要求,进而促进高技能

劳动力的就业创造。
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一是,绿色化转型通过研发投入扩张推动低技能劳动力的就业破坏。 第一,企业绿色化转型过程中会

努力淘汰落后产能,增加研发投入,促进清洁设备自动化[42] 。 例如,生产线上的自动化设备、自动化的废水

废气检测仪器能够帮助企业提高效率、减少污染排放,满足绿色化转型的要求。 自动化清洁操作会取代一

部分从事原有落后设备操作的低技能劳动力[43] ,如加工、输送、检测等重复性工作。 并且,低技能劳动力往

往难以满足研发创新投资的技能要求,使得处于“金字塔型”职业技能结构底层的低技能劳动力市场需求下

降[44] 。 李逸飞等[45]基于 2011 年《社会保险法》带来的社会保险缴费征管的研究,也得出研发创新投入会对

低技能劳动力产生替代效应的结论。 第二,绿色化转型过程中,高层管理者也会根据外部环境的机会和威

胁,以及市场不断涌现的绿色需求调整企业绿色战略[1] 。 为改善企业环保决策和执行效率,促进绿色战略

的良好实施,企业需要组织结构上的创新和变革,而低技能劳动力在这一创新变革中难以获得竞争优势[6] 。
二是,绿色化转型通过研发投入扩张推动高技能劳动力的就业创造。 一方面,在绿色化转型中,企业会

更加注重环保生产方式、循环利用方式、减排方式、低碳能源高效利用和绿色工艺优化等[46] ,这些目标要求

企业持续进行研发创新投入。 可研发创新是一项对专业能力和专业知识具有极高要求的投资活动,对劳动

力的技能水平和专业素养要求更高,具有明显的技能偏向性特征[7] ,这会加大企业对高素质人才的需求[47] 。
并且,企业充足的研发投入也为研发工作提供更为充裕的研究资源,有利于高技能人才充分发挥潜力和施

展抱负,提升高层次人才的就业吸引力[48] 。 张艾莉等[49]针对京津冀地区工业企业的研究发现,企业创新投

入与员工质量表现为正向关系,创新投入通过提高工资水平和提供良好科研平台对高质量员工产生显著的

动态创造效应。 另一方面,从公司治理角度来看,绿色化转型还需要与之对应的绿色管理体系,这类高层次

管理工作是典型的高技能业务[11] ,它提高了企业对劳动力专业素养和统筹管理等综合能力的要求。 并且,
产品定位和营销、品牌形象塑造等多个方面的建设也是企业研发创新的一个重要方面,也需要对市场敏感

的高技能市场营销人才进行创意策划和执行推广。
基于上述分析,本文提出以下研究假说:
绿色化转型推动企业人力资本升级(H1);
绿色化转型通过流动性约束缓解机制、资本深化机制、研发投入扩张-技能创造性破坏机制促进企业人

力资本升级(H2)。

三、研究设计

(一)数据来源

本文选取中国 2010—2022 年 A 股上市公司为初始研究样本。 企业的基本信息和财务数据主要来源于

中国证劵市场研究数据库。 员工技能结构数据来源于 Choice 金融终端,相关缺失值利用 Wind 数据库进行

补充或用平均增长率法予以填补,过大或过小的数据则手工进行调整。 绿色化转型数据源自上市公司年

报,对从年报中获得的绿色化转型关键词进行文本分析得到。 为增强数据的代表性和参数估计的可靠性,
参照既有文献的一般做法,对初始样本进行如下筛选和处理:①剔除样本期间内经营状况异常的企业,如 ST
(special

 

treatment)和∗ST 类的企业;②剔除暂停上市及终止上市的企业样本;③剔除金融类企业;④剔除研

究生学历员工数据过度缺失的样本;⑤剔除关键基本信息和财务指标缺失的观测值。 经过上述数据匹配和

处理后,本文最终合并数据集包含 2894 家中国 A 股上市公司。
(二)模型设计

为检验前文的研究假说构建如式(1)所示模型。
Laborit = β0 + β1GTit + β2Controlit + θi + δt + εit

                (1)
其中:下标 i 为企业;t 为时间; θi、δt 分别为企业固定效应、时间固定效应,分别用于控制不随时间变化的企

业固有特征及随时间变化的宏观经济因素;被解释变量为 Laborit,为企业人力资本升级的代理变量;GTit 为

企业绿色化转型;Controlit  为控制变量;εit 为随机误差项;系数β 1反映绿色化转型与企业人力资本升级之间

的因果关系,是本文研究关注的重点。 本文预期模型(1)中系数β 1显著为正,表明绿色化转型会促进企业

人力资本升级。
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(三)变量定义与度量

1. 被解释变量:企业人力资本升级(Labor)
劳动者学历可以在一定程度上代表劳动力的技能水平[7,10] 。 研究生创新能力强且是研发工作的主力

军,是推动企业高质量发展的重要力量,显然,研究生的专业素养和技能水平相较于一般劳动力更高。 因

而,本文参考郑礼明等[50]的做法,根据劳动者学历区分人力资本的高低,将具有研究生学历(包括硕士研究

生和博士研究生)的员工定义为高技能劳动力,并采用具有研究生学历的员工人数占企业员工总数的比例

刻画企业人力资本升级。 同时,借鉴刘啟仁和赵灿[3]将高技能劳动力相对低技能劳动力的比例定义为人力

资本升级的方法,本文将具有研究生学历员工的数量与具有其他学历员工数量的比例作为企业人力资本升

级的新代理变量进行稳健性检验。
2. 解释变量:企业绿色化转型(GT)
参照吴金柯等[13]的研究,本文通过搜集和整理上市公司年报的数据,利用文本分析法测度企业绿色化

转型。 具体步骤如下:先是根据《中华人民共和国环境保护法》《绿色制造标准化白皮书》 《企业环境行为评

价技术指南》等文件,从宣传倡议、战略理念、技术创新、排污治理和监测管理 5 个绿色化转型角度确定 113
个关键词(表 1),并统计出上市公司年报中这 113 个绿色化转型关键词的词频数。 然后,借鉴袁淳等[51] 将

上市公司年报中数字化相关词汇的词频总数除以年报“管理层讨论与分析” (MD&A)的语段长度刻画企业

数字化转型的方法,本文将统计得到的绿色化转型关键词的词频总数除以 MD&A 的词汇总数作为企业绿色

化转型的代理变量。

表 1　 绿色化转型关键词

绿色化转型角度 关键词

宣传倡议
绿色发展、循环发展、低碳发展、可持续发展、低污染发展、低碳生活、绿色生活、绿色生产、绿色消费、尊重自然、顺应自然、
保护自然、生态红线、绿色底线、美丽城镇、美丽乡村、美丽中国、蓝天保卫战、碧水保卫战、生态保护、生态修复、生态恢复、
自然恢复、自然生态、物种保护、爱护环境、爱护生态

战略理念
可持续增长、绿色发展战略、生态文明理念、生态保护理念、环境治理理念、生态文明制度、环境保护制度、生态安全保障机
制、生态补偿机制、生态风险防控体系、环境保护意识、生态保护意识、生态保护义务、生态环境治理义务、环境保护义务、
生态承诺、环境承诺、环境司法、能源节约、资源节约、节约优先、保护优先

技术创新
环保技术、治理技术、绿色技术、生态保护技术、绿色创新、绿色升级、环保升级、环保转型、低污染转型、绿色技术创新体
系、绿色技术战略、绿色创新战略、绿色升级战略、新能源开发、公司绿色升级、公司设备升级

排污治理
生态治理、污染治理、绿色治理、公司生态治理、公司环境治理、环境保护治理、环境综合治理、环境整治、生态整治、源头防
治、生态防治、污染防治、社会共治、全民共治、环境治理模式、环境治理体系、环境治理方式、环境保护力度、治理水平、企
业环保责任、企业生态保护、企业污染防治、公司环保责任

监测管理
绿色建筑、低碳建筑、绿色建造、绿色金融、循环再生、循环利用、降低能耗、节能减排、提高利用率、提高资源利用率、提高
循环利用水平、生物多样性、生态系统、生态功能、生态服务、生态安全、资源约束、资源消耗、资源枯竭、环境污染、环境风
险、环保压力、生态破坏、生态系统退化、生态环境损害

3. 控制变量

借鉴李逸飞等[45]的研究,本文将控制变量设定如下:一是企业基本信息方面的控制变量,如企业规模

(Size),以企业总资产的自然对数表示;企业年龄(Age),采用目前年份与企业成立年份差值加 1 的自然对数

表示;资产负债率(Lev),以总资产标准化的总负债表示;盈利能力(Roa),以企业的净利润除以总资产表示;
企业性质(Soe),企业为国有企业取值为 1,否则为 0。 二是企业经营层面的控制变量,包括企业成长性

(Growth),以企业营业收入的增长率表示;管理费用率(Mfee),采用管理费用除以营业收入表示;托宾 Q 值

(TobinQ),以负债价值与股票价值之和除以总资产表示。 三是企业治理情况的控制变量,包括董事会规模

(Board),以董事会人数的自然对数表示;股权集中度( top),以前三大股东持股比例表示;机构投资者

( Instit),采用机构投资者持股总数除以总股本表示;审计意见(Opinion),若企业当年财务报告出具了标准审

计意见,Opinion 赋值为 1,否则为 0。 主要变量的描述性统计结果见表 2。
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表 2　 主要变量的描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 第 25 百分位数 中位数 第 75 百分位数 最大值

Labor 26422 0. 039 0. 060 0. 000 0. 005 0. 017 0. 045 0. 349
GT 26422 0. 008 0. 008 0. 0003 0. 003 0. 005 0. 010 0. 067
Size 26422 22. 45 1. 300 19. 95 21. 53 22. 28 23. 21 26. 36
Age 26422 2. 947 0. 329 1. 792 2. 773 2. 996 3. 178 3. 555
Lev 26422 0. 456 0. 202 0. 067 0. 300 0. 453 0. 607 0. 911
Roa 26422 0. 038 0. 061 -0. 204 0. 012 0. 036 0. 068 0. 219
Soe 26422 0. 442 0. 497 0 0 0 1 1

Growth 26422 0. 156 0. 396 -0. 567 -0. 030 0. 097 0. 249 2. 501
Mfee 26422 0. 081 0. 067 0. 007 0. 039 0. 064 0. 100 0. 420

TobinQ 26422 1. 937 1. 173 0. 829 1. 189 1. 541 2. 215 6. 634
Board 26422 2. 141 0. 197 1. 609 1. 946 2. 197 2. 197 2. 708
Top 26422 0. 492 0. 156 0. 175 0. 373 0. 486 0. 606 0. 862
Instit 26422 0. 484 0. 240 0. 004 0. 312 0. 503 0. 670 0. 909

Opinion 26422 0. 969 0. 174 0 1 1 1 1

四、实证结果分析

(一)基准回归结果

表 3 汇报了基于模型(1)的逐步回归结果。 (1)列报告了不含任何控制变量的估计结果,(2)列~ (4)列
分别在前一列基础上依次加入企业基本信息方面的控制变量、企业经营层面的控制变量和企业治理情况的

控制变量。 结果表明,(1)列中企业绿色化转型(GT)的估计系数在 5%水平上显著为正,(2)列 ~ (4)列中,
企业绿色化转型(GT)的估计系数均在 1%的水平上显著为正。 以(4)列为例,GT 的估计系数为 0. 1060,在
1%的水平上显著为正。 从经济意义上看,绿色化转型水平每提高 1 个单位,企业人力资本将提升 0. 085%
(0. 1060×0. 008×100%),相对于样本期间企业人力资本水平的均值 0. 039 而言提升了 2. 18% (0. 085% ÷
0. 039)。

表 3　 基准估计结果

变量
(1) (2) (3) (4)
Labor Labor Labor Labor

GT 0. 1074∗∗(2. 55) 0. 1081∗∗∗(2. 63) 0. 1068∗∗∗(2. 62) 0. 1060∗∗∗(2. 59)
Size 0. 0025∗(1. 86) 0. 0028∗∗(2. 07) 0. 0024∗(1. 71)
Age -0. 0029( -0. 36) -0. 0020( -0. 26) 0. 0029(0. 36)
Lev -0. 0218∗∗∗( -4. 08) -0. 0215∗∗∗( -4. 00) -0. 0206∗∗∗( -3. 84)
Roa 0. 0002(0. 03) 0. 0059(0. 60) 0. 0018(0. 18)
Soe -0. 0009( -0. 22) -0. 0005( -0. 14) -0. 0005( -0. 13)

Growth 0. 0005(0. 68) 0. 0003(0. 41)
Mfee 0. 0408∗∗∗(2. 92) 0. 0414∗∗∗(2. 98)

TobinQ 0. 0012∗∗(2. 05) 0. 0012∗∗(1. 99)
Board 0. 0039∗(1. 82)
Top 0. 0151∗∗(1. 98)
Instit 0. 0026(0. 47)

Opinion 0. 0030(1. 09)
企业 FE Yes Yes Yes Yes
时间 FE Yes Yes Yes Yes

N 25637 25637 25637 25637
Adj. R2 0. 7765 0. 7774 0. 7783 0. 7784

　 注:括号内数据均为企业层面的聚类稳健标准误;企业 FE、时间 FE 分别是企业固定效应、时间固定效应;∗ 、∗∗ 、∗∗∗ 分别表示显著性水平
10%、5%、1%。
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(二)稳健性检验

1. 替换变量

前文所用刻画绿色化转型的指标为通过文本分析获得的综合性绿色转型指数,而 ESG 作为一种关注企

业长期可持续性的外部评价标准,因其重要性和影响力得到全球范围广泛关注。 ESG 评级中的环境绩效

(E)评级基于企业的碳信息披露项目,以气候变化、自然资源、污染和废物及环境机遇 4 个议题作为主要考

量因素进行环境评估,因而同样能在一定程度上反映企业绿色化水平。 为了保证估计结果的稳健性,本文

借鉴 Lin 等[52]的研究使用华证 ESG 评级中的环境绩效(E)评级衡量企业绿色化水平,将华证环境绩效评级

的 9 个等级 AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、CC、C 由从高到低依次赋值为数值 9 ~ 1,记为 EE,并用其替代企

业绿色化转型(GT)指标进行稳健性检验。 对应的回归结果见表 4 的(1)列,EE 的估计系数为 0. 0005,并通

过 10%水平的显著性检验。 并且,此处还以研究生学历员工数量对其他学历员工数量的比例(Yzrs)替代基

准回归中研究生学历员工人数占企业员工总数的比例(Labor)进行稳健性检验。 对应的回归结果见表 4 的

(2)列,GT 对 Yzrs 的估计系数为 0. 1225 且在 5%的水平上显著为正。 上述回归结果表明即使更换解释变量

和被解释变量测度方式,本文的研究结论依然成立,进一步表明本文研究结论的可靠性。

表 4　 稳健性检验结果:替换变量及控制企业外部因素

变量
(1) (2) (3) (4) (5)
Labor Yzrs Labor Labor Labor

GT 0. 1225∗∗(2. 38) 0. 1016∗∗(2. 48) 0. 1089∗∗∗(2. 71) 0. 1006∗∗(2. 40)
EE 0. 0005∗(1. 82)

Control Yes Yes Yes Yes Yes
企业 FE Yes Yes Yes Yes Yes
时间 FE Yes Yes Yes Yes Yes

省会城市-行业-时间 FE Yes
临海城市-行业-时间 FE Yes
高校数量-行业-时间 FE Yes

N 25673 24514 25427 25366 23847
Adj. R2 0. 7666 0. 7709 0. 7882 0. 7787 0. 8139

　 注:省会城市-行业-时间 FE、临海城市-行业-时间 FE 和高校数量-行业-时间 FE 分别表示“省会城市-行业-时间”联合固定效应、“临海城市-
行业-时间”联合固定效应和“高校数量-行业-时间”联合固定效应;括号内数据均为企业层面的聚类稳健标准误;企业 FE、时间 FE 分别是企业
固定效应、时间固定效应;∗ 、∗∗ 、∗∗∗分别表示显著性水平 10%、5%、1%。

2. 控制企业外部因素

其一,大城市经济发展和市场化水平较高,环境规制及环境监督力度更大,企业进行绿色化转型的意愿

更为强烈,并且,大城市金融市场更为发达,企业绿色化转型的积极信号也能更快速传播。 由此,大城市的

企业更受激励进行企业绿色化转型,这可能会高估绿色化转型对企业人力资本升级的促进效应。 为此,参
照铁瑛和刘啟仁[4]的做法,本文将企业所在城市是否为省会城市的虚拟变量定义为省会城市(Capit) ,并
在模型(1)中加入“省会城市-行业-时间”联合固定效应,相应回归结果见表 4 的(3)列,企业绿色化转型

的系数为 0. 1016 并在 5%的水平上显著为正。 其二,临海城市一般是人口流动的密集地,为了控制人口

流动因素对企业人力资本升级的影响,本文将企业所在城市是否为临海城市的虚拟变量定义为临海城市

(Sea) ,同样在模型(1)中加入“临海城市-行业-时间”联合固定效应,回归结果见表 4 的(4)列,企业绿色

化转型的系数为 0. 1089 且在 1%的水平上显著为正。 其三,为了控制研究期间高校扩招对企业人力资本

升级的影响,本文将各省份 211 高校和 985 高校数量之和定义为高校数量(Univ) ,并在模型( 1)中加入

“高校数量-行业-时间”联合固定效应,相应回归结果见表 4 的(5)列,企业绿色化转型系数同样在 5%的

显著性水平上为正。 以上回归结果表明在控制企业选址、人口流动和高校扩招的经济社会因素后,研究

结论仍然具有稳健性。
3. 控制宏观政策影响

为了促进可持续发展,实现人与自然的和谐共生,中国政府先后出台了多项环保政策。 2011 年 10 月,
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国家发展改革委同意北京、上海、天津、重庆、湖北、广东和深圳 7 个省(市)开展碳排放权交易试点,2017 年,
福建也启动了碳排放权交易试点。 2017 年 6 月,经国务院常务会议的商讨,中国政府决定在浙江、广东、新
疆、江西、贵州五省设立首批绿色金融试验区。 为控制上述政策对绿色化转型与企业人力资本升级可能产

生的影响,本文构建碳排放权交易政策实施的双重差分变量( tpfjy)和绿色金融试验区政策实施的双重差分

变量(gfrl),并将其作为控制变量加入回归方程中,控制碳排放权交易政策和控制绿色金融试验区政策的回

归结果分别见表 5 的(1)列和(2)列。 不难发现,企业绿色化转型的系数均通过 1%水平的显著性检验,表明

在控制外生政策后,本文研究结论依然稳健。
 

4. 排除其他政策干扰

各个地区的营商环境、人才引进政策等方面可能不同,且各行业的产业支持政策、环境约束力度也不尽

相同。 为了控制行业和省份可能随时间变化的政策干扰,本文在模型(1)中加入“行业-时间”和“省份-时
间”联合固定效应。 表 5 的(3)列显示了加入“行业-时间”联合固定效应的回归结果,绿色化转型(GT)的系

数为 0. 0981 且在 5%的水平上显著为正。 表 5 的(4)列中加入“省份-时间”联合固定效应后,GT 的估计系

数为 0. 1068 并在 1%的水平上显著。 结果表明,加入联合固定效应后企业绿色化转型(GT)的估计系数依然

显著,表明本文研究结论不受行业和省份政策的干扰,再次证实本文的研究假说 H1。
5. 工具变量检验

虽然,绿色化转型会推动企业人力资本升级,反过来人力资本升级带来了高质量劳动力,也可能为企业

绿色化转型提供一定的便利与支持。 因而,绿色化转型与人力资本升级可能互为因果,存在内生性问题。
为此,本文构造工具变量并采用二阶段最小二乘法进行估计,以缓解可能存在的内生性问题。 谢红军和吕

雪[30]研究 ESG 优势对中国企业 OFDI 的影响及其作用机制时将企业被“ESG 投资基金”持有的数量作为企

业 ESG 优势的工具变量。 本文借鉴该研究从外部基金的角度选取工具变量的思路,通过类比的方法将“绿

色投资基金”作为企业绿色化转型的工具变量。 “绿色投资基金”作为兼顾环境社会责任的基金投资主体,
激励企业更加重视环境社会责任和公众利益,积极完成与“绿色”相关的活动[53] ,在企业绿色化转型过程中

发挥有效的监督作用和推动作用。
本文参考姜广省等[54]的研究,从中国证劵市场研究数据库的基金市场系列中获取对上市公司进行投资

的基金明细表。 若对某企业进行投资的某一基金的投资目标和投资范围出现“绿色” “生态” “环保”等词

汇,则认为该企业被“绿色投资基金”所持有。 本文以 Grinv 作为工具变量“绿色投资基金”的标识,如某企业

被“绿色投资基金”所持有,Grinv 取值为 1,反之则取值为 0。 从相关性看,“绿色投资基金”促使企业扩大绿

色支出和进行绿色实践[54] ,显然与企业绿色化转型存在相关性。 从外生性看,“绿色投资基金”的成立与

否、规模、持股组合和持股变化具有外生性,它们都是由基金公司或基金经理决定,不会与除金融行业外的上

表 5　 稳健性检验结果:控制宏观政策影响、排除其他政策干扰及工具变量检验

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Labor Labor Labor Labor GT Labor

GT 0. 1060∗∗∗(2. 59) 0. 1059∗∗∗(2. 59) 0. 0981∗∗(2. 40) 0. 1068∗∗∗(2. 71) 0. 2689∗∗(1. 99)
tpfjy 0. 0003(0. 14)
gfrl -0. 0005(-0. 05)
Grinv 0. 0004∗∗(2. 37)
Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
企业 FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
时间 FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

行业-时间 FE Yes
省份-时间 FE Yes

N 25637 25637 25559 25637 25637 25637
Adj. R2 0. 7781 0. 7781 0. 7801 0. 7798 0. 4022 0. 7783

　 注:行业-时间 FE 和省份-时间 FE 分别表示“行业-时间”和“省份-时间”联合固定效应;括号内数据均为企业层面的聚类稳健标准误;企业

FE、时间 FE 分别是企业固定效应、时间固定效应;∗ 、∗∗ 、∗∗∗分别表示显著性水平 10%、5%、1%。
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市公司的人力资本产生直接关联。 工具变量的估计结果见表 5 的(5)列和(6)列。 一阶段工具变量 Grinv 的

回归系数在 5%的水平上显著为正,且弱外生工具变量检验 Cragg-Donald
 

Wald
 

F 统计值为 26. 883,显著大于

10%统计水平上的临界值 16. 38,表明不存在弱工具变量。 Kleibergen-Paap
 

rk
 

LM 统计量为 7. 063 且在 1%
的水平上显著拒绝原假设,表明工具变量不存在识别不足的情况。 二阶段 GT 的系数在 5%的水平上显著为

正,表明在缓解内生性后结论依然稳健。

五、进一步分析

(一)影响机制检验

1. 流动性约束缓解机制

如理论分析部分所述,企业绿色化转型不仅能缓解信息不对称,发挥积极的信号传递效应,提升企业绿

色溢价和声誉,还能满足利益相关者在绿色环保、节能减排等方面的诉求,从而吸引投资,降低企业资源获

取门槛,缓解流动性约束,进而促进企业人力资本升级。 鉴于此,本文从现金持有、资金周转、投资-现金流敏

感度、银行贷款 4 个方面检验流动性约束缓解效应。 其一,出于预防性储蓄动机,企业倾向于增加内部现金

以应对可能面临的流动性风险,当绿色化转型缓解企业的流动性约束后,企业理应减少现金持有。 为验证

该推断,本文参考李逸飞[36]的做法,以货币资金的自然对数度量企业现金持有(Curre),相应的回归结果见

表 6 的(1)列。 企业绿色化转型(GT)的系数为-1. 4511 且在 5%的水平上显著为负,表明绿色化转型降低了

企业现金持有,即绿色化转型能缓解企业流动性压力。 其二,资金周转加快可在一定程度上反映流动性约

束减弱。 为此,本文借鉴王帅等[32] 的做法,采用营业收入占企业总资产的比例衡量资金周转(Turnov),由
表 6 的(2)列的回归结果可知,GT 的估计系数为 0. 6920 并通过 5%水平的显著性检验,表明绿色化转型显

著提高企业资金周转速度,缓解流动性约束。 其三,McLean 和 Zhao[55] 指出当企业面临较高的流动性约束

时,其投资-现金流敏感度也较高。 因此,基于绿色化转型的流动性约束缓解效应,可以预期绿色化转型能够

降低企业投资-现金流敏感度。 参考叶永卫等[33]的做法,本文采用购建固定资产、无形资产和其他长期资产

的现金之和测度企业投资( Invest),并将其作为被解释变量;利用企业经营活动产生的现金流量净额占总资

产的比例(cfo),将 GT 与 cfo 进行交乘并作为核心解释变量进行估计,估计结果见表 6 的(3)列。 交互项 GT_
cfo 的回归系数为-1. 6948,且通过 1%水平的显著性检验,表明绿色化转型显著降低企业投资-现金流敏感

度,流动性约束缓解机制得以验证。 其四,绿色化转型作为“信号指示灯”,向市场传递企业声誉良好的积极

信号,进而提升银行为企业提供信贷资源的意愿,并且短期贷款相较于长期贷款可以更快速地缓解企业现

金流限制。 因此,本文预期绿色化转型有助于增加企业短期贷款。 具体地,本文以短期借款占总资产的比

例度量银行贷款(Loan),回归结果如表 6 的(4)列所示。 企业绿色化转型(GT)系数显著为正,表明绿色化

转型有效扩大企业所获得的信贷规模。 上述估计结果均充分证实研究假说 H2 的流动性约束缓解机制。

表 6　 作用机制检验:流动性约束缓解机制及资本深化机制

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Curre Turnov Invest Loan Fix Rjzb

GT -1. 4511∗∗( -2. 11) 0. 6920∗∗(2. 33) 0. 0198(0. 36) 0. 1442∗(1. 72) 0. 1653∗∗(2. 05) 1. 7699∗∗∗(4. 65)
GT_cfo -1. 6948∗∗∗(-3. 61)
Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
企业 FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
时间 FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 25638 25567 25625 23128 25637 25637
Adj. R2 0. 8783 0. 7932 0. 4640 0. 6213 0. 8144 0. 8858

　 注:括号内数据均为企业层面的聚类稳健标准误;企业 FE、时间 FE 分别是企业固定效应、时间固定效应;∗ 、∗∗ 、∗∗∗ 分别表示显著性水平
10%、5%、1%。

2. 资本深化机制

绿色化转型带来物质资本投入增加,促使企业资本深化,进一步通过“资本-技能互补效应”推动企业人
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力资本升级。 基于此,借鉴刘啟仁和赵灿[3]的做法,本文以总资产标准化的固定资产投资(Fix)度量企业的

物质资本投入,对应的估计结果见表 6 的(5)列,GT 的估计系数为 0. 1653 且在 5%水平上显著,表明绿色化

转型可以显著增加企业固定资产投入。 此外,以企业总资产与员工总数之比刻画的人均资产量也能在一定

程度上反映企业资本量[6] 。 参考刘晨阳和曹以伦[6]的做法,本文也以企业总资产除以员工总数的自然对数

(Rjzb)作为资本深化的代理变量,对应的估计结果见表 6 的(6)列,GT 的估计系数为 1. 7699 并在 1%水平上

显著,表明绿色化转型可以显著提升企业人均资本。 以上回归结果都充分说明企业绿色化转型通过提高企

业固定资产投入及人均资本,深化企业资本程度,提升企业对高技能劳动力的需求,进而促进企业人力资本

升级。 研究假说 H2 的资本深化机制得到验证。
 

3. 研发投入扩张-技能创造性破坏机制

企业绿色化转型过程中会积极地进行研发投入扩张,而研发投资在促进高技能劳动力就业的同时,可
能也会导致部分低技能劳动力的失业。 为此,本文从高、低技能劳动力两个维度检验研发投入扩张的技能

创造性破坏效应。 具体而言,本文参考马新啸等[48] 的做法,采用研发支出增长率度量企业创新投入

(Rgrow),并检验绿色化转型对其的影响。 对应的回归结果见表 7 的(1)列,GT 的回归系数在 5%的水平上

显著为正,表明绿色化转型显著提升企业研发投入水平。 进一步地,本文检验企业研发投入是否能促进高

技能劳动力的就业创造和低技能劳动力的就业破坏。 借鉴毛其淋和王玥清[24] 研究中刻画就业创造和就业

破坏的方法,通过式(2)和式(3)计算高、低技能劳动力的就业变动。
Δjob_highit = lnhighit - lnhighit -1

                 (2)
Δjob_low it = lnlow it - lnlow it -1

                    (3)
其中:Δjob_highit 与 Δjob_low it 分别为企业 i 的高、低技能劳动力的就业变动;lnhighit 列企业 i 在 t 期的高技

能劳动力人数的自然对数;lnlow it 为企业 i 在 t 期的低技能劳动力人数的自然对数。 本文将研究生学历的员

工定义为高技能劳动力,将高中及以下学历的员工定义为低技能劳动力。
本文采用式(4)和式(5)计算高技能劳动力的就业创造(Hskill)和低技能劳动力的就业破坏(Lskill)。

具体公式为

Hskillit = max(Δjob_highit,
 

0)
                       

(4)
Lskillit = max( - Δjob_low it,

 

0)
                      

(5)
表 7 的(2)列报告创新投入(Rgrow)对高技能劳动力就业创造(Hskill)的回归结果。 Rgrow 的回归系数为

0. 0033 并在 1%水平上显著,表明研发投入显著促进高技能劳动力的就业创造。 表 7 的(1)列和(2)列的回归

结果证明绿色化转型通过研发投入带来了高技能劳动力的就业创造。 表 7 中的(3)列报告了创新投入(Rgrow)
对低技能劳动力就业破坏(Lskill)的回归结果,Rgrow 的回归系数在 10%的水平上显著为正。 表 7(1)列、(3)列
的回归结果表明绿色化转型通过研发投入促进了低技能劳动力的就业破坏。 此外,本文参考刘啟仁和赵灿[3]

的研究,以研发投入金额的自然对数与高技能员工人数的比值(Rdpu)作为被解释变量,直接与解释变量绿色化

转型(GT)进行回归,见表 7 的(4)列。 GT 的估计系数显著为正,表明企业绿色化转型增加了研发投入与高技

能劳动力的比值,使得研发投入的增长率高于高技能劳动力的增长率,提高了企业对高技能劳动力的需求,从
而验证绿色化转型的高技能创造作用。 除此之外,本文直接将低技能劳动力人数占员工总数的比重(Lskper)作
为被解释变量进行回归,估计结果见表 7 的(5)列,绿色化转型(GT)的系数在 1%的水平上显著为负,表明绿色

化转型显著减少了低技能劳动力占比,验证了绿色化转型的低技能破坏作用。
考虑到企业研发投入、高技能劳动力和低技能劳动力作为投入要素均会为企业增加值做出贡献。 并且

高、低技能劳动力对研发投入的利用效率差异导致二者对产出的贡献存在差异。 本文借鉴刘啟仁和赵

灿[3] 、李逸飞等[45]的研究,将企业增加值作为被解释变量,将研发投入、高技能劳动力、低技能劳动力、研发

投入与高技能劳动力的交互项及研发投入与低技能劳动力交互项作为主要解释变量构建模型(6)直接检验

研发投入扩张的高技能创造效应和低技能破坏效应。
　 　 　 　 　 　 Yysrit = γ1 lnrdit + γ2 lnhighit + γ3 lnlow it + γ4 lnhighit × rdasit + γ5 lnlow it ×

rdasit + γ6rdasit + γ7X it + θi + δt + εit (6)
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其中:Yysr、lnrd、lnhigh 和 lnlow 分别为企业增加值(营业收入)、研发投入、高技能劳动力数量和低技能劳动

力数量的自然对数;rdas 为资本标准化后的新增研发投入;X 为其他影响企业产出增加值的变量,包括企业

年龄,资产收益率等。 类似基准回归,此处同样一并控制企业固定效应和时间固定效应。
由于研发投入对企业增加值的影响因研发投入与高、低技能劳动力的适配程度差异而不同,本文预期

交互项 lnhigh_rdas 与 lnlow_rdas 的系数正负性可能出现差异。 根据本文的假设,研发投入具有高技能劳动

力的就业创造作用,这意味着研发投入有助于提升高技能劳动力对企业产出的贡献,即预期模型(6)中系数

γ4 显著为正。 与此同时,研发投入具有低技能劳动力的就业破坏作用,则可能会削弱低技能劳动力对企业

产出的贡献,那么预期模型(6)中系数 γ5 显著为负。 模型(6)的回归结果如表 7 第(6)列所示,交互项 lnhigh
_rdas 的系数为 0. 5162 且在 1%的水平上显著为正,而交互项 lnlow_rdas 的系数为-0. 5425 且在 5%的水平

上显著为负,表明增加研发投入可以提升高技能劳动力对企业增加值的贡献,并减弱低技能劳动力对企业

增加值的贡献。 这意味着研发投入扩张同时具有高技能的就业创造作用和低技能的就业破坏作用。 上述

回归结果都充分证明研发投入扩张-技能创造性破坏机制的成立。

表 7　 作用机制检验:研发投入扩张-技能创造性破坏机制

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Rgrow Hskill Lskill Rdpu Lskper Yysr

GT 3. 6424∗∗(2. 22) 0. 8526∗∗(2. 03) -0. 1237∗∗∗(-3. 30)
Rgrow 0. 0033∗∗∗(2. 83) 0. 0004∗(1. 77)

lnhigh_rdas 0. 5162∗∗∗(2. 65)
lnlow_rdas -0. 5425∗∗( -2. 06)
Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes
企业 FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
时间 FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 17159 17398 17593 18028 23113 20749
Adj. R2 0. 1952 0. 2875 0. 1947 0. 7208 0. 8317 0. 9452

　 注:括号内数据均为企业层面的聚类稳健标准误;企业 FE、时间 FE 分别是企业固定效应、时间固定效应;∗ 、∗∗ 、∗∗∗ 分别表示显著性水平
10%、5%、1%。

(二)异质性分析

1. 企业所有制异质性

作为国家经济发展的重要支柱,国有企业在绿色化转型方面往往更容易获得政府的政策支持,例如财

政补贴、税收优惠、技术研发资助等,也会更加注重社会责任的承担;并且,国有企业通常拥有雄厚的资本实

力,能够更好地适应绿色化转型过程中的资金需求和技术更新需求。 因此,本文预期在绿色化转型过程中

国有企业更有可能加大人力资本投资,推动企业可持续发展和环保形象的建立。 表 8 的(1)列显示了国有

企业的绿色化转型对人力资本升级的估计结果,绿色化转型(GT)的估计系数为 0. 1182 且在 10%的水平上

显著为正,而表 8 的(2)列非国有企业的 GT 估计系数并不显著。 由表 8 的(1)列和(2)列的回归结果可知,
相较于非国有企业,绿色化转型更有助于促进国有企业的人力资本升级。

2. 企业内部控制异质性

内部控制质量反映了企业内部治理和监督的水平,良好的内部控制能有效减少管理层的机会主义行

为,增强信息透明度,抑制企业隐藏坏消息的倾向[56] 。 同时,有效的内部控制还能提高信息披露的质量和准

确性,保证企业内部不同部门信息的高效获取和传递,促进绿色化转型战略在企业内部得到有效的实施和

反馈,从而强化绿色化转型对企业人力资本升级的积极作用。 因此,本文预期绿色化转型对企业人力资本

升级的积极影响在内部控制质量更高的企业中更显著。 借鉴黄政和吴国萍[57] 的做法,本文以“迪博·中国

上市公司内部控制指数”刻画企业的内部控制质量,该指数综合考量企业内部控制五大目标的实现情况,并
纳入内部控制缺陷进行修正,能有效代表企业内部控制质量。 此处以内部控制指数的中位数作为划分依

据,将内部控制指数大于中位数的样本定义为高内部控制质量组,其余则定义为低内部控制质量组,并进行
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表 8　 异质性分析

变量

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
企业性质 内部控制 技术密集 东中西地区

国企 非国企 高 低 否 是 东部 中西部

Labor Labor Labor Labor Labor Labor Labor Labor

GT 0. 1182∗

(1. 89)
0. 0294
(0. 63)

0. 1117∗∗

(2. 13)
0. 0953∗

(1. 73)
0. 0934∗

(1. 72)
0. 0727
(1. 56)

0. 1121∗∗

(2. 17)
0. 0930
(1. 37)

Control Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
企业 FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
时间 FE Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

费舍尔检验 0. 089∗∗∗
 

(P= 0. 007) 0. 016∗∗∗
 

(P= 0. 000) 0. 021∗
 

(P= 0. 074) 0. 019∗∗
 

(P= 0. 039)
N 11172 14404 12536 12549 15793 9794 16863 8767

Adj. R2 0. 8482 0. 7374 0. 8171 0. 7637 0. 7853 0. 8389 0. 7871 0. 7806
　 注:费舍尔组合检验的 P 值均小于 0. 1,表明企业所有制异质性、企业内部控制异质性、技术密集度异质性以及所在地区异质性均通过了组
间系数差异检验;括号内数据均为企业层面的聚类稳健标准误;企业 FE、时间 FE 分别是企业固定效应、时间固定效应;∗ 、∗∗ 、∗∗∗分别表示显
著性水平 10%、5%、1%。

分组回归。 回归结果见表 8 的(3) 列和(4) 列,在(3) 列高内部控制质量企业样本中,GT 的回归系数为

0. 1117 且在 5%的水平上显著为正。 (4)列低内部控制质量企业样本中,GT 的回归系数为 0. 0953 并通过

10%的显著性检验。 分组回归结果表明相较于低内部控制质量企业,企业绿色化转型对高内部控制质量企

业的人力资本升级的促进作用无论在经济学上还是统计学上都更显著。
3. 技术密集度异质性

对于技术密集型企业而言,其生产经营更依赖于技术、设备等资本要素的投入,其自身的资本水平相对

较高[7] ,因而其原本的高技能劳动力储备水平也相对较高,从而可能削弱绿色化转型对企业人力资本升级

的促进作用。 因此,本文预期相较于技术密集型企业,绿色化转型对非技术密集型企业的人力资本升级的

促进作用更显著。 表 8 的(5)列和(6)列分别报告了非技术密集型和技术密集型两类企业样本中,绿色化转

型对企业人力资本升级的回归结果。 在表 8 的(5)列中 GT 的回归系数为 0. 0934 并在 10%的水平上显著为

正,其系数大小和系数显著性水平均大于(6)列 GT 的回归系数 0. 0727,表明绿色化转型对企业人力资本升

级的积极影响在非技术密集型企业中更大。
4. 所在地区异质性

相较于中西部地区,中国东部地区金融发展水平较高,企业的融资渠道更多,面临的融资难问题更少。
并且,东部地区发达的金融市场有助于绿色化转型积极信号的传播,吸引投资者更多地关注企业的绿色溢

价,进而有效发挥企业绿色化转型的流动性约束缓解效应。 此外,高技能人才或学历更高的人才更倾向于

在发达地区寻找就业机会和进行职业规划[7] ,东部地区企业更易推动人力资本升级。 因而,本文预期绿色

化转型对企业人力资本升级的积极影响在东部地区更显著。 本文将北京、福建、广东、海南、河北、江苏、山
东、上海、天津、浙江划分为东部地区,其余地区则为中西部地区。 东部地区的分组回归结果见表 8 的(7)
列,中西部地区的分组回归结果见表 8 的(8)列。 可以看出,东部地区企业样本中,GT 的估计系数为 0. 1121
并以 5%的水平通过显著性检验,而中西部地区企业样本中,GT 的估计系数不显著。 这表明企业绿色化转型

对东部地区企业的人力资本升级的促进作用更强。

六、结论和启示

党的二十大报告指出,向绿色、循环、低碳发展迈出坚实步伐,经济高质量发展取得新突破是未来五年

的主要目标任务。 实现高质量发展的关键是着力推进经济社会发展的绿色化、低碳化,而高技能人才带来

的专业技能和知识对于绿色化转型至关重要。 本文以 2010—2022 年中国沪深 A 股上市公司为研究对象,
通过文本分析法获取企业绿色化转型数据,并结合源自 Choice 金融终端的企业员工学历结构数据,探究绿

色化转型对企业人力资本升级的影响及其作用机制。 本文研究发现,绿色化转型显著促进了企业人力资本

升级,这一结论在进行替换变量、控制宏观政策影响及工具变量检验等一系列稳健性检验后仍然成立。 作
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用机制分析发现,绿色化转型通过流动性约束缓解、资本深化、研发投入扩张-技能创造性破坏三条途径推动

企业人力资本升级。 异质性分析发现,相比于非国有企业、低内部控制质量企业、技术密集型企业及中西部

地区企业,绿色化转型对企业人力资本升级的促进作用对于国有企业、高内部控制质量企业、非技术密集型

企业及东部地区企业更为显著。
基于上述研究,本文有以下三点启示:
其一,积极完善绿色转型的政策联动体系和执法监管机制,建立健全绿色产业示范区,推动内部治理与

员工意识持续迈向绿色化,不断强化上下游绿色协作,加强对绿色转型的监督和宣传,引导形成绿色化社

会。 ①在政府层面,不断优化绿色政策体系,有步骤、有重点地促进绿色政策的完善和落地,包括绿色税收、
绿色补贴等,并注重政策间协同效应的发挥,协调环境保护税、绿色金融等一系列环境政策,构建政策组合

体系,激发企业绿色化转型积极性。 并且,修订和完善现行环保法律法规,使其更全面、具体和可操作,健全

环境监测和管理体系,提升环境规制实施水平和环保违法行为的处罚标准。 此外,在具备条件的地区建立

绿色产业示范区,集中资源支持绿色产业发展。 ②在企业层面,继续完善绿色治理体系,包括环保目标设

定、环保责任落实、环保绩效评估等,确保绿色化转型顺利推进。 并且,定期开展环保知识培训,培育员工环

保意识和技能,使其更好地参与企业绿色化转型。 此外,推动绿色采购体系的实行和完善,引导上下游企业

共同构建绿色供应链,推动建立绿色物流体系。 ③在社会层面,加强对企业环保行为的监督,对污染严重、
转型缓慢的企业进行曝光和批评,并加强对绿色化转型成果的宣传和推广,形成良好的社会绿色氛围。

其二,加快优化绿色金融,稳步完善绿色转型的现金流保障,大力推动生产、除污等设备的绿色化、自动

化更新,有的放矢地促进绿色技术研发和创新,逐步实现生产运营的绿色化。 ①现金流方面,鼓励金融机构

加大对绿色项目的信贷支持,积极创新绿色金融产品和服务,如绿色债券、绿色信贷等,降低绿色项目的融

资门槛和成本,为企业绿色化转型提供有力的现金流保障。 并且,推动建立绿色金融信息共享平台,促进金

融机构与绿色项目之间的信息对接和合作,强化资金使用监管。 ②物质资本方面,企业应继续引进更先进

的环保生产设备以实现生产过程的绿色化,以及更新污染处理设备以降低污染排放强度,实现末端治理的

绿色化。 并且,政府也可对环保设备、绿色产品实行增值税减免或退税政策,鼓励企业购买和使用。 ③研发

投入方面,企业应积极增加绿色研发投入,设立绿色技术研发中心,集中资源进行绿色技术的研发和创新。
同时,促进产学研合作,推动绿色技术的转移和产业化。 并且,政府可设立专门的绿色投资基金,用于支持

企业的绿色研发创新。
其三,充分利用不同行业和地区的绿色转型优势,通过精准施策推行差异化的绿色政策,深化绿色战略

认知和规划,选择和执行有效且契合的绿色转型路径,真正做到因企制宜、因地制宜。 加强对国有企业的绿

色转型引导,发挥其在绿色产业发展中的带头示范作用,引领整个行业向绿色化方向转型。 同时,鼓励企业

提升内部控制质量,建立更为完善和精细的内部管理制度,确保绿色化转型战略的顺利实施,进一步增强社

会监督,促进企业内部自我约束。 并且,持续优化对非技术密集型企业的绿色化转型支持,推动设立针对非

技术密集型企业的绿色技术培训和推广项目。 此外,在东部地区可鼓励建立绿色产业集群,吸引更多绿色

企业和项目落户,形成绿色转型的示范区和引领区,充分发挥东部地区的经济和技术优势,推广先进的绿色

技术和经验。
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How
 

Does
 

Green
 

Transformation
 

Promote
 

the
 

Upgrading
 

of
 

Corporate
 

Human
 

Capital?
 

Li
 

Bo,
  

Xie
 

Qianling
(School

 

of
 

Economics,
  

Yunnan
 

University,
  

Kunming
 

650500,
  

China)

Abstract:
        

The
 

upgrading
 

of
 

human
 

capital
 

is
 

an
 

important
 

guarantee
 

for
 

the
 

realization
 

of
 

high-quality
 

development
 

of
 

enterprises
 

and
 

a
 

realistic
 

requirement
 

in
 

the
 

period
 

of
 

comprehensive
 

green
 

transformation
 

of
 

the
 

economy.
 

Based
 

on
 

the
 

data
 

of
 

employee
 

skill
 

structure
 

of
 

Chinese
 

A-share
 

listed
 

companies
 

from
 

2010
 

to
 

2022,
  

the
 

data
 

of
 

enterprise
 

green
 

transformation
 

were
 

obtained
 

through
 

text
 

analysis
 

to
 

explore
 

the
 

impact
 

of
 

green
 

transformation
 

on
 

human
 

capital
 

upgrading
 

of
 

enterprises
 

and
 

its
 

impact
 

channels.
 

The
 

results
 

show
 

that
 

green
 

transformation
 

has
 

a
 

significant
 

promotion
 

effect
 

on
 

enterprise
 

human
 

capital
 

upgrading,
  

and
 

this
 

conclusion
 

still
 

holds
 

after
 

a
 

series
 

of
 

robustness
 

tests,
  

such
 

as
 

replacing
 

variables,
  

considering
 

other
 

policy
 

shocks,
  

and
 

instrumental
 

variable
 

tests.
 

The
 

mechanism
 

analysis
 

shows
 

that
 

green
 

transformation
 

can
 

alleviate
 

enterprise
 

liquidity
 

constraints,
  

promote
 

enterprise
 

capital
 

deepening,
  

increase
 

enterprise
 

R&D
 

investment,
  

trigger
 

the
 

creative
 

destruction
 

of
 

different
 

skills,
  

and
 

then
 

promote
 

enterprise
 

human
 

capital
 

upgrading.
 

Additionally,
  

the
 

human
 

capital
 

upgrading
 

effect
 

of
 

green
 

transformation
 

is
 

more
 

obvious
 

in
 

state-owned
 

enterprises,
  

enterprises
 

with
 

high
 

quality
 

of
 

internal
 

control,
  

non-technology-intensive
 

enterprises,
  

and
 

enterprises
 

in
 

eastern
 

regions.
 

The
 

results
 

not
 

only
 

provide
 

thoughts
 

on
 

the
 

relationship
 

between
 

green
 

transformation
 

and
 

human
 

capital
 

upgrading
 

of
 

enterprises,
  

but
 

also
 

offer
 

insights
 

for
 

the
 

realization
 

of
 

the
 

dual
 

goals
 

of
 

economic
 

and
 

environmental
 

benefits
 

in
 

the
 

stage
 

of
 

high-
quality

 

development.
 

Keywords:
        

green
 

transformation;
 

human
 

capital
 

upgrading;
 

high
 

skilled
 

labor
 

force;
 

creative
 

destruction
 

of
 

skills
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