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摘　 要:提升国有企业社会责任意识、完善 ESG 信息披露体系,充分发挥国有企业的排头兵作用是经济社会高

质量发展的必然要求。 研究基于 2009—2022 年我国沪深 A 股国有上市公司数据,以国家级大数据综合试验区

这一外生冲击作为一项准自然实验,分析并检验了数据要素市场化配置对于国有企业 ESG 责任履行的影响和

机制。 研究发现:第一,随着数据要素市场化配置的加快完善,国有企业 ESG 责任履行不断加强;第二,数据要

素市场化配置主要通过降低区域环境污染水平、提升企业信息披露质量以及资源配置效率加强国有企业 ESG

责任履行;第三,数据要素市场化配置对于规模较大的国有企业和非高科技国有企业 ESG 责任履行的促进效果

更强;第四,数据要素市场化配置对于国有企业环境和治理方面的促进作用更为明显。
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How does the marketized allocation of data factors affect the fulfillment of
ESG responsibilities of state-owned enterprises?:

An examination based on quasi-natural experiments
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Abstract: Enhancing the awareness of social responsibility of state-owned enterprises ( SOEs), improving the ESG

disclosure system, and giving full play to the leading role of SOEs are the inevitable requirements for high-quality

economic and social development. Based on the data of China’s A-share state-owned listed companies in Shanghai and

Shenzhen from 2009 to 2022, the study analyzes and examines the impacts and mechanisms of market-oriented allocation
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of data elements on the fulfillment of ESG responsibilities of state-owned enterprises, using the exogenous shock of the

national-level big data comprehensive pilot zone as a quasi-natural experiment. The study finds that, first, with the

accelerated improvement of the market-based allocation of data elements, the fulfillment of ESG responsibilities of state-

owned enterprises has been strengthened. Second, the market-based allocation of data elements strengthens the

fulfilment of the ESG responsibilities of State-owned enterprises, mainly by reducing the level of regional environmental

pollution, improving the quality of corporate disclosure and the efficiency of resource allocation. Third, the market-

based allocation of data elements has a stronger facilitating effect on ESG responsibility fulfilment for larger state-owned

enterprises and non-high-tech state-owned enterprises. Fourth, the market-based allocation of data elements contributes

more significantly to the environmental and governance aspects of SOEs.

Key words:data factor marketization; state-owned enterprises; ESG responsibility fulfillment; quasi-natural experiments

　 　 随着我国经济由高速增长阶段转向高质量发

展阶段,高效率与可持续发展引致的社会责任要

求正在重塑企业经营理念,带来企业发展方向与

发展目标的调整与转变。 在经济新发展阶段,企
业不仅要注重自身发展质量与经营管理效率的提

升,还要关注绿色转型与生态治理,注重发展的长

期性和可持续性。 在此背景下,要求企业综合考

虑环 境 ( Environmental )、 社 会 ( Social ) 和 治 理

(Governance)三重维度的 ESG 理念引起学者、投
资者与政策决策者的广泛关注[1]。 世界各国纷纷

出台政策措施,推进上市公司 ESG 信息披露以强

化企业 ESG 责任履行。 我国同样以政策驱动为

主,逐渐确立 ESG 信息披露基本框架[2]。 2020 年

9 月,深交所修订了《深圳证券交易所上市公司信

息披露工作考核办法》,首次将上市公司是否主动

披露 ESG 履行情况作为考核的重要指标。 在政策

法规的规范引导以及投资者决策偏好等外部因素

的驱动下,越来越多的企业重视自身 ESG 表现,并
加大 ESG 投入,以回应市场需求。 在此背景下,国
有企业作为引领中国企业转型发展的关键驱动力

量,率先强化 ESG 治理、践行 ESG 理念、提升 ESG
绩效,通过统筹加强 ESG 管理,推动经济高质量发

展。 国有企业带头强化 ESG 治理,不仅是接轨国

际规则、更好开展市场竞争的客观需要,也是以中

国式现代化全面推进强国建设的关键时期充分发

挥国有企业功能作用的有力抓手。
党的二十届三中全会指出,要“健全促进实体

经济和数字经济深度融合制度”。 数据作为数字

经济时代的关键生产要素,已快速融入生产、分

配、流通、消费和社会服务管理等各个环节。 在数

字经济和实体经济深度融合发展的过程中,数据

要素发挥着“融合剂”的作用,已日益成为推动经

济高质量发展与技术革新、培育新质生产力的重

要支撑[ 3 - 5 ]。 在此背景下,加快完善数据要素市

场化配置、探索数据要素市场的有效培育模式成

为激活数据要素价值、促进数字经济高质量发展

的关键。 数据要素市场化能够通过发挥数据资源

循环流动与持续性价值增值功能,实现数据流与

生产生活各环节的高效贯通,从而更好发挥数据

要素作用。 近年来,世界各国纷纷完善数据要素

市场法律法规、推进数据要素市场基础设施建设、
构建数据要素市场生态圈,通过为数据要素市场

建设营造良好的发展氛围实现数据资源价值,提
升自身数字经济竞争力。 例如,美国颁发的《数据

经纪商法案》旨在培育数据中介与数据信托等市

场主体,打造由政府、企业、非营利组织、个人等多

个主体共同参与的数据要素市场生态圈;欧盟则

建立涵盖金融、农业、交通、能源、健康等十个领域

的“欧洲数据空间”,推动欧盟内部数据的自由、广
泛流通;日本则出台《第五期科学技术基本计划》
《个人信息保护法》《官民数据活用推进基本法》等
法律法规,通过完善反数据垄断、公共信息资源开

放等方面的顶层设计,为数据要素市场的培育提

供政策支持。
在全球数据要素市场加快发展的背景下,为

促进数据要素的价值创造、推进数据要素市场化

配置,充分发挥数据要素的乘数效应,我国积极开

展区域试点,推进贵州等大数据综合试验区建设。
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2015 年 9 月,贵州省启动全国首个大数据综合试

验区建设工作,通过在公共数据开放共享、数据要

素自由流通、数据中心整合利用等多个方面展开

试验探索,助力数据要素市场化配置。 次年,第二

批获批建设国家级大数据综试区的省市名单发

布,北京、天津、河北、内蒙古、辽宁、河南、上海、重
庆和广东位列其中。 国家大数据综合试验区的设

立为以数据资源赋能支撑创新驱动、挖掘数据资

源的高阶价值、完善数据要素市场化配置提供了

重要抓手,同时也为企业充分运用数据资源提升

生产运营效率、增强可持续发展能力创造了条件。
那么,国家大数据综合试验区的设立是否有助于

国有企业加强 ESG 责任履行,使国有企业进一步

创造出涵盖环境、经济与社会的综合价值? 事实

上,厘清数据要素市场化配置对国有企业 ESG 责

任履行的影响和作用机理,不仅能够对数据要素

市场化配置的微观经济社会效应进行检验,还能

够深化对企业 ESG 问题的研究,兼具理论与现实

意义。
针对企业 ESG 责任履行,学术界进行了较为

充分的探讨,相关研究成果主要集中于企业 ESG
责任履行的经济后果与影响因素两个方面。 就企

业 ESG 责任履行的经济后果而言,学者们指出,良
好的 ESG 表现能够提升企业绩效[6]、改善企业投

资效率[7]、促进企业创新[8]、提升企业市场势

力[9];对于企业 ESG 表现的影响因素,已有文献多

从党组织治理[10]、数字化转型[11]等角度切入。 总

体来看,现有研究中虽有部分学者从企业内部视

角出发,探讨企业 ESG 责任履行的影响因素,但鲜

少有文献对影响企业 ESG 责任履行的外部因素进

行分析,且尚无学者从数据要素市场化配置的角

度出发,探究其对国有企业 ESG 责任履行的影响。
而基于初步的理论分析可知,数据要素市场化配

置为增强国有企业 ESG 实践能力创造了条件、奠
定了基础。 一方面,数据要素市场化配置能够帮

助国有企业获取多源、多样的市场信息,推动国有

企业及时识别市场趋势与客户需求的变化,从而

降低国有企业在生产、管理、决策等方面的成本与

风险,提升国有企业生产经营效率,使国有企业

更具可持续性与长期发展能力[12] ;另一方面,数
据要素市场化配置还能够增强国有企业 ESG 信

息披露的及时性、真实性、全面性,从而促使国有

企业提升自身 ESG 表现,以满足资本市场监管的

需求[13] 。
基于此,本文以 2009—2022 年中国沪深 A

股国有上市公司为研究样本,探讨数据要素市场

化配置对国有企业 ESG 责任履行的影响效应以

及作用机制,以期丰富数据要素市场化配置、企
业 ESG 的相关研究并为我国以数据要素市场化

推动 ESG 发展提供理论支持和经验证据。 同过

往研究相比,本文的边际贡献包括以下两个方

面。 一是拓展了数据要素市场化配置的微观经

济效应研究。 聚焦数据要素市场化发展的研究

多基于理论分析展开,重点探讨数据要素市场化

的基本格局与培育机制[14 - 15] ,仅有少量文献基

于实证模型剖析数据要素市场化配置对城市经

济韧性[16] 、城市创新能力[17] 以及区域经济发

展[18]等宏观层面因素的经济影响。 而本文则将

促进国有企业 ESG 责任履行作为数据要素市场

化配置的一项微观经济效应纳入研究之中,填补

了现有的研究空白。 二是将数据要素市场化配

置作为影响企业 ESG 的重要外部因素展开研究,
并构建理论分析框架进行了内在作用机制的阐

释,对数字经济时代影响国有企业 ESG 责任履行

的因素进行了扩展与补充。
一、理论分析与研究假设

(一)数据要素市场化配置与国有企业 ESG 责

任履行

进入数字经济时代,数据要素成为企业生产

发展的关键要素,其不仅能够提高企业运营效率

和感知能力,同时也为企业履行 ESG 责任创造了

基础条件。 与此同时,国有企业作为社会主义市

场经济的重要主体,在加强环境保护与治理、承担

社会责任、优化公司内部结构管理等方面具有导

向、引领与带动作用,因此,数据要素市场化配置

作为数据要素价值发挥的基础,对于国有企业
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ESG 表现提升意义重大。 具体而言,数据要素市

场化配置对于国有企业 ESG 责任履行的促进作用

主要表现在以下 3 个方面。
第一,数据要素市场化配置有助于降低区域环境

污染水平,进而促进国有企业在环境(Environmental)
方面的责任履行。 数据要素作为一种知识或信

息,能够改变生产关系与要素之间的协同性,从而

加速传统产业的转型升级,为产业提质增效与绿

色低碳发展提供了可能[19]。 换言之,数据要素与

实体经济的融合带动了实体经济的数字化、绿色

化、网络化、智能化改造,从而实现产业结构的绿

色升级,降低了区域工业废气、烟尘、废水排放量

等环境污染物的排放。 此时,国有企业将不断优

化自身在环境方面的表现,提升自身 ESG 水平,其
原因在于:一是区域环境污染水平的下降与绿色

生态效率的提升会在一定程度上倒逼企业开展

绿色化改造升级,通过加大绿色投入,重塑产业

结构与产业形态,以绿色低碳发展优化自身形

象、获取市场竞争优势;二是国有企业特有的制

度属性促使其在履行经济职能的同时,还需要创

造社会价值。 相较于非国有企业,国有企业在环

境保护、社会责任等方面被赋予更多的任务与责

任,并且干预国有企业的战略决策是政府推进国

家战略规划的重要途径[20] 。 因此,随着区域环

境污染水平的下降,国有企业将带头加强对绿色

技术的研发和应用,通过推行绿色、清洁生产技

术,提升自身绿色形象与可持续发展水平,做绿

色低碳发展的先行者,在全社会范围内树立与传

播绿色发展理念,进而带动全社会绿色发展水平

的提升[21] 。
第二,数据要素市场化配置有助于提升企业

信息披露质量,进而促进国有企业在社会(Social)
方面的责任履行。 根据信息经济学理论,数据要

素市场化配置能够促进信息的交换和流通,并通

过提供公开、透明的数据减少虚假或误导性信息

的传播,从而显著降低信息不对称问题,提高资本

市场信息效率[22]。 此时,企业的信息管理与信息

披露成本降低,信息质量显著提升,企业内部数据

逐渐呈现出透明度高的特点[23]。 在此背景下,国
有企业的 ESG 责任履行得以促进,其原因在于:其
一,随着市场上各类企业信息透明度不断提升,投
资者和利益相关方更容易评估国有企业的 ESG 表

现[24],此时为了在激烈的市场竞争中脱颖而出,国
有企业往往会主动披露自身 ESG 信息,通过在社

会责任等方面投入更多努力、获取更多成果并对

市场进行展示,提升自身市场形象和品牌价值;其
二,在信息透明度提升与大数据等技术蓬勃发展

的综合作用下,国有企业的可持续经营能力得到

提升,从而进一步促进了国有企业 ESG 责任履

行[25];其三,基于信息不对称理论,在交易中解决

信息不对称问题可以有效减少市场的不确定性风

险,提高投资者和利益相关者对企业的信任度。
因此,提高 ESG 相关信息的透明度有助于增强投

资者对国有企业 ESG 绩效的信任,进而帮助国有

企业吸引更多 ESG 投资、促进国有企业 ESG 责任

履行。
第三,数据要素市场化配置有助于提升企业

资源配置效率,进而促进国有企业在公司治理

(Corporate Governance)方面的责任履行。 根据规

制经济学理论,数据要素市场化配置的过程也是

制度创新的过程,通过建立和完善数据要素市场

制度,数据得以高质量流通共享,各类市场主体的

交易成本得以降低,市场资源配置效率明显提

升[26]。 与此同时,企业在生产经营中引入数据要

素也会降低损耗、提升资源配置效率与生产效

率[27]。 此外,根据权衡理论,在企业资源具有有限

性的条件下,企业如果过度投资于环境、社会责任

等活动就会增加企业成本、耗费企业资源,从而降

低企业的核心竞争力。 而数据要素市场化配置能

使企业在耗费较少成本的同时高效地获得生产所

需的各类要素,进而规避这一问题。 随着国有企

业资源配置效率的提升,国有企业在公司治理维

度的表现将不断优化,其原因在于:国有企业提升

资源配置效率有助于更好地管理和优化各类内外

部资源,从而打破不同部门之间的资源壁垒,建立

更为高效透明的组织架构,从而实现治理体系与
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治理结构的优化。 此外,根据资源依赖理论,国有

企业提升资源配置效率有助于降低对有限资源的

过度依赖,使国有企业更具可持续性、自主性与灵

活性,此时,国有企业内部治理水平明显提升,企
业 ESG 表现实现优化[28]。

基于上述分析,本文提出如下研究假设:
假设 1:数据要素市场化配置有助于促进国有

企业 ESG 责任履行。
假设 1a:数据要素市场化配置有助于降低区

域环境污染水平,进而促进国有企业 ESG 责任

履行。
假设 1b:数据要素市场化配置有助于提升企

业信息披露质量,进而促进国有企业 ESG 责任

履行。
假设 1c:数据要素市场化配置有助于提升企

业资源配置效率,进而促进国有企业 ESG 责任

履行。
(二)数据要素市场化配置影响国有企业 ESG

责任履行的异质性讨论

不同类型的国有企业在要素禀赋、市场份额

等方面存在较大差异,这可能影响数据要素市场

化配置对企业 ESG 责任履行的作用与效果。 基于

此,本文依据企业规模与企业所属行业属性,将国

有企业划分为不同类型,进一步探讨数据要素市

场化配置对国有企业 ESG 责任履行的差异性

影响。
从企业规模角度来看,规模较大的国有企业

本身就拥有较为庞大的数据量,因此其处理单位

数据的成本相对较低,而随着数据要素市场化配

置的优化完善,数据实现更为广泛的流通与交易,
此时,规模较大的国有企业更容易在数据收集、处
理、存储和分析等方面形成规模效应,进而更加高

效地利用数据要素带来的优势,推动 ESG 实践的

深入开展。 此外,规模较大的国有企业往往拥有

更为细化的部门和更为广泛的业务,而数据要素

的市场化配置将助力企业建立更为完善的内外部

沟通与协调机制,从而帮助企业更好地整合内外

部资源、加强协同合作,推动企业 ESG 实践与企业

战略、企业日常运营的深度融合[29]。 相对而言,规
模较小的国有企业往往业务规模有限,因而其积

累的数据量相对较少,从而在数据收集、处理和应

用等方面面临诸多限制。 同时,规模较小的国有

企业在技术研发与投入上也相对有限,无法像规

模较大的国有企业那样充分地利用数据要素,从
而难以应用先进的数据技术和分析方法促进自身

ESG 责任履行。 因此,由于国有企业规模的不同,
数据要素市场化配置对国有企业 ESG 责任履行的

促进效应会存在差异。
从企业所属行业属性角度来看,非高科技国

有企业由于业务模式和运营流程相对简单,往往

拥有相对较低的技术门槛。 因此,数据要素的市

场化配置通过为非高科技国有企业提供更为丰

富、更易获得的数据要素,帮助其以更低成本、更
高效率实现企业管理与经营的完善与优化,进而

促进企业 ESG 表现的提升。 相对而言,高科技国

有企业更加依赖尖端的技术创新,并且其自身已

具备较高的技术创新能力和数据应用水平,因此

数据要素市场化配置所能够提供的资源和技术可

能与其现有能力重叠,进而导致数据要素市场化

配置对其产生的增益效果并不明显。 因此,与高

科技国有企业相比,数据要素市场化配置对于非

高科技国有企业 ESG 责任履行的促进效果更

明显。
基于上述分析,本文提出如下假设:
假设 2a:数据要素市场化配置对于规模较大

的国有企业 ESG 责任履行的促进作用强于规模较

小的国有企业。
假设 2b:数据要素市场化配置对于非高科技

国有企业 ESG 责任履行的促进作用强于高科技国

有企业。
二、研究设计

(一)模型设定

本文参照 Baker 等[30]、刘勇政等[31] 的研究,
采用多期双重差分方法考察数据要素市场化配置

对国有企业 ESG 责任履行的影响,其原因在于:多
期双重差分方法既能够控制试点地区与非试点地
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区的差异,也能够消除试点省份被评选之前与之

后的差异,因此能够更好地识别出数据要素市场

化配置对国有企业 ESG 影响的净效应。 具体如式

(1)所示。

ESG it = α0 + α1Data - marketit + ∑αjX jit +

ui + vt + εit (1)
式(1)中,i、t 分别为个体和年份,ESG 为核心

被解释变量国有企业 ESG 责任履行,Data-market
表示数据要素市场化配置虚拟变量,其回归系数

α1能够反映出数据要素市场化配置对国有企业

ESG 责任履行的影响。 X 为控制变量的集合,包括

公司成长性、公司规模、独董比例、董事会规模、股
权集中度、区域环境规制力度、区域社会保障水平等

影响企业 ESG 责任履行的关键变量。 ui、vt表示控

制了时间趋势和区域个体差异,εit为随机误差项。
此外,为进一步检验前文提出的区域环境污

染水平、企业信息披露质量以及企业资源配置效

率等中介机制,本文借鉴江艇[32]的研究,构建如下

模型进行检验:

Mit = γ0 + γ1Data - marketit +∑γ jX jit + ui +

vt + εit (2)
式(2)中,M 分别表示区域环境污染水平、企

业信息披露质量以及企业资源配置效率等中介变

量,其余变量均与式(1)相同。 通过对式(2)进行

回归,能够检验数据要素市场化配置能否通过降

低区域环境污染水平、提升企业信息披露质量以

及资源配置效率进而对国有企业 ESG 责任履行产

生影响。
(二)变量选取

1. 被解释变量: 国有企业 ESG 责任履行

(ESG)。 参照相关研究[33 - 34],本文选用华证 ESG
评级得分年均值来衡量国有企业 ESG 责任履行。
采用上述指标的原因在于:一方面,华证 ESG 评价

指标参照了国外多种企业 ESG 评价方法,涵盖了

环境、社会和公司治理三大类别下的 16 个主题和

44 个关键指标,具有较强的权威性;另一方面,华
证 ESG 评价指标也紧密结合中国资本市场现实情

况和各类企业的特征表现,更为贴合中国企业的

现实表现。 此外,为了确保研究结论的稳健性,本
文在进一步的稳健性检验中也采用其他指标进行

替代分析。
2. 解释变量:数据要素市场化配置虚拟变量

(Data-market)。 国家级大数据综合试验区作为各

地优化完善数据要素市场化配置的重要探索,在
明确数据产权归属、加速数据交易流通、释放数据

要素价值等方面发挥了重要作用。 因此,参考邱

子迅等[35]、彭国柱等[36]以及张珂涵[37] 的研究,本
文将“国家级大数据综合试验区”建设这一外生冲

击作为衡量数据要素市场化配置的代理变量。 具

体而言,若企业所在省市为国家级大数据试验区,
则将其当年与之后年份赋值为 1,否则为 0。

3. 控制变量:参考相关研究[11,38 - 40],本文分

别从宏观层面与微观层面设定如下影响企业 ESG
责任履行的变量作为控制变量。 在微观层面,公
司成长性(Growth)采用企业营业收入增长率来衡

量;公司规模(Size)采用公司资产总额加 1 取自然

对数来衡量;独董比例(Sole-director)采用独立董事

数量与董事规模的比重来衡量;董事会规模(Board-
size)采用董事会董事数量来衡量;股权集中度

(Concentration)采用前十大股东持股比例来衡量。
在宏观层面,区域环境规制力度(Environment)采用

企业所在地级市的政府工作报告中与“环保”一词

相关词汇出现的词频占报告全文字数的比重来衡

量;区域社会保障水平(Social-security)采用企业所

在地级市社会保障和就业支出占财政支出的比重

来衡量。
4. 中介变量:参考相关研究[41 - 43],本文设定

如下中介变量。 区域环境污染水平(Pollution)采

用企业所在地级市的工业二氧化硫排放量取自然

对数加以衡量;企业信息披露质量(Disclosure)依

据深交所信息披露质量考评结果,对于不及格、及
格、良好和优秀分别赋值 1、2、3、4 进行衡量;企业

资源配置效率(Efficiency)采用企业全要素生产率

取倒数来衡量。
各变量描述性统计如表 1 所示。
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表 1　 变量描述性统计
变量类别 变量名称 变量符号 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量 企业 ESG 责任履行 ESG 11 525 4. 224 5 1. 017 5 1 8
解释变量 数据要素市场化配置 Data-market 11 525 0. 251 9 0. 434 1 0 1

中介变量

区域环境污染水平 Pollution 11 525 9. 857 4 1. 598 5 3. 951 2 13. 281 3
企业信息披露质量 Disclosure 11 525 2. 388 5 1. 142 0 1 4
企业资源配置效率 Efficiency 11 525 0. 146 2 0. 020 9 0. 089 8 0. 412 0

控制变量

公司成长性 Growth 11 525 6. 695 5 554. 607 9 - 2. 683 3 59 411. 6
公司规模 Size 11 525 22. 794 9 1. 478 1 17. 663 3 28. 635 3
独董比例 Sole-director 11 525 37. 169 6 5. 910 0 0 80

董事会规模 Board-size 11 525 9. 186 3 1. 858 7 0 18
股权集中度 Concentration 11 525 57. 305 0 15. 632 4 12. 72 101. 16

区域环境规制力度 Environment 11 525 0. 002 7 0. 000 8 0. 000 4 0. 007 4
区域社会保障水平 Social-security 11 525 0. 117 8 0. 039 1 0. 023 3 0. 779 2

　 　 (三)数据来源

本文以 2009—2022 年我国沪深 A 股上市公

司数据作为研究对象,并根据以下条件进行筛选:
第一,剔除金融类行业样本;第二,剔除 ST 样本;
第三,剔除非国有企业样本,最终得到有效研究样

本 11 525 个。 其中,大数据平台相关数据以及区

域环境规制力度相关数据由作者手工检索各省

(市)政府网站和其他相关网站得到;ESG 评分数

据来源于上海华证指数信息服务有限公司;企业

信息披露质量来自深交所网站;区域环境污染水

平、环境规制力度以及社会保障水平来自 2009—
2022 年《中国城市统计年鉴》以及各省(市)统计

年鉴;其余数据来自国泰安数据库(CSMAR)。
三、实证分析

(一)基准回归

首先,为了检验假设 1,考察数据要素市场化

配置是否有助于国有企业 ESG 责任履行,本文对

式(1)进行回归,结果如表 2 所示。 表 2 中回归

(1)展示了数据要素市场化配置对国有企业 ESG
责任履行的影响,从中可以看出,数据要素市场化

配置的回归系数在 1%显著性水平下为正,表明随

着数据要素市场化配置的持续优化完善,国有企

业 ESG 责任履行不断加强,初步验证了假设 1。 考

虑到上述结果可能受到其他因素影响、个体差异

和时间趋势干扰,本文进一步在回归(2)中加入了

公司成长性、公司规模、独董比例、董事会规模、股
权集中度、区域环境规制力度以及区域社会保障

水平等影响企业 ESG 责任履行的关键变量,并在

回归(3) ~回归(4)中依次加入了个体固定效应和

时间固定效应,所有的回归结果中,数据要素市场

化配置的回归系数均显著为正,表明数据要素市

场化配置能够显著激发国有企业社会责任意识,
增强企业在绿色环保、履行社会责任、治理方面的

绩效,促进企业的 ESG 责任履行,假设 1 得以

验证。
表 2　 基准回归

变量
(1) (2) (3) (4)
ESG ESG ESG ESG

Data-market 0. 263 5∗∗∗

(0. 018 4)
0. 070 1∗∗∗

(0. 020 0)
0. 048 8∗∗

(0. 021 3)
0. 072 6∗∗∗

(0. 025 2)

Growth — -0. 000 05∗∗∗

(0. 000 01)
-0. 000 04∗∗∗

(0. 000 01)
-0.000 04∗∗∗

(0. 000 01)

Size — 0. 263 9∗∗∗

(0. 010 3)
0. 278 8∗∗∗

(0. 012 5)
0. 255 0∗∗∗

(0. 015 6)

Sole-director — 0. 013 9∗∗∗

(0. 001 6)
0. 013 9∗∗∗

(0. 001 7)
0. 013 2∗∗∗

(0. 001 7)

Board-size — 0. 012 1∗

(0. 006 3)
0. 015 6∗∗

(0. 006 8)
0. 013 6∗∗

(0. 006 9)

Concentration — -0. 002 3∗∗∗

(0. 000 8)
-0. 004 0∗∗∗

(0. 000 9)
-0. 0033 ∗∗∗

(0. 000 9)

Environment — -12. 455 0
(8. 466 7)

-15. 108 4∗

(8. 634 4)
15. 573 6∗

(9. 462 7)

Social-security — 0. 123 4
(0. 270 6)

0. 481 5
(0. 298 0)

- 0. 034 2
(0. 313 7)

个体固定效应 否 否 是 是

时间固定效应 否 否 否 是

Constant
4. 081 4∗∗∗ -2. 328 5∗∗∗ -2. 591 2∗∗∗ -2. 030 4∗∗∗

(0. 025 7) (0. 234 7) (0. 290 3) (0. 347 5)
R2 0. 018 0 0. 073 9 0. 074 4 0. 090 7

Observations 11 525 11 525 11 525 11 525
注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示 p < 0. 10、p < 0. 05 和 p < 0. 01 有统计学意
义;括号内为标准误。 下同。

(二)稳健性检验

1. 平行趋势检验

处理组和控制组的目标变量在政策实施前满
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足平行趋势检验是运用双重差分方法进行政策评

估的重要前提,即在数据要素市场实施建设之前,
处理组和控制组中国有企业 ESG 责任履行并不存

在显著差异。 因此,本文以政策实施前一年为基

准期,通过观察政策实施前后解释变量系数值显

著性情况来判别处理组和控制组样本的差异性,
结果如图 1 所示。 由图 1 可知,在政策实施之前,
数据要素市场化配置的系数均不显著,表明处理

组和控制组样本并不存在显著差异,满足平行趋

势假设的前提;而在政策实施之后,数据要素市场

化配置系数的显著性水平发生了明显变化,表明

数据要素市场化配置的实施对国有企业 ESG 责任

履行产生了显著的冲击,通过了平行趋势检验,证
实了运用双重差分模型进行检验的合理性。

图 1　 平行趋势检验

2. 替换被解释变量

为进一步检验研究结论的稳健性,本文更换

被解释变量的衡量方式,采用华证 ESG 评级得分

年中位数来衡量企业 ESG 责任履行进行回归检

验,具体结果如表 3 回归(1)所示。 从中可以看

出,在更换被解释变量衡量方式后,数据要素市场

化配置的回归系数为 0. 073 2(p < 0. 01),再次说明

数据要素市场化配置能够促进国有企业的 ESG 责

任履行,验证了前文结论的稳健性。
3. 更换估计方法

为了消除仅采用最小二乘方法回归可能产生

的偏差,本文进一步更换估计模型,分别采用面板

tobit 模型和广义线性模型进行回归估计,结果如

表 3 回归(2) ~回归(3)所示。 从回归结果可以看

出,在更换估计方法进行回归检验后,数据要素市

场化配置的回归系数均显著为正,表明前文研究

结论是稳健的。
4. PSM-DID 检验

为了消除处理组与对照组样本自身特征差异

的干扰,降低回归估计偏误,本文进一步利用 PSM-
DID 方法进行估计。 具体而言,本文首先以控制变

量作为协变量进行逐年倾向得分匹配,之后对样

本进行 1∶ 1 邻近匹配,最后运用 DID 模型对配对

成功后的样本进行回归估计,结果如表 3 回归(4)
所示。 从中可以看出,数据要素市场化配置的回

归系数在 1%水平下显著为正,再次证实了数据要

素市场化配置能够促进国有企业 ESG 责任履行这

一结论具有较强的稳健性。
表 3　 稳健性检验:替换被解释变量、
　 　 更换估计方法与 PSM-DID 检验

变量

(1)

替换
被解释变量

ESG1

(2) (3)
更换估计方法

面板
tobit 模型

广义
线性模型

ESG ESG

(4)

PSM-DID
检验

ESG

Data-market 0. 073 2∗∗∗

(0. 027 7)
0. 070 4∗∗∗

(0. 020 0)
0. 126 3∗∗∗

(0. 021 1)
0. 132 2∗∗∗

(0. 033 9)
控制变量 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 是 是 是 是

时间固定效应 是 是 是 是

Constant -2. 075 6∗∗∗

(0. 381 8)
-2. 323 1∗∗∗

(0. 234 3)
-1. 407 4∗∗∗

(0. 150 9)
-2. 360 7∗∗∗

(0. 494 4)
Observations 11 525 11 525 11 525 7 414

5. 安慰剂检验

考虑到会存在一些随时间、地点变化而变化

的不可观测因素的影响,回归结果可能存在偏误。
因此,本文参考 Chetty 等[44]的研究,采用随机生成

政策试点的方法进行间接性安慰剂检验,随机抽

样估计系数的核密度函数分布如图 2 所示。 其中,
虚线代表基准回归真实系数的估计值,从中可以

看出,虚假系数估计值符合中值为 0 的正态分布,
数据要素市场化配置的真实系数估计值明显属于

异常值,符合安慰剂检验的预期,表明本文的研究

结果受非观测随机因素干扰和遗漏变量问题带来

的估计偏误影响较小,研究结论具有较强的可

信度。
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图 2　 安慰剂检验

6. 工具变量法

为了消除双向因果、遗漏变量等内生性问题

对研究结论的影响,本文进一步采用工具变量方

法进行回归检验。 具体而言,本文选取地形起伏

度作为数据要素市场化配置的工具变量进行检

验,原因在于:一方面,数字基础设施建设受城市

地形起伏度影响较大,直接影响到数字基建的成

本,同数据要素市场化配置息息相关,满足相关

性假设;另一方面,企业 ESG 责任履行同区域的

地形地势相关度较弱,区域地形地势不会直接影

响企业 ESG 责任履行,也满足外生性假设。 因

此,本文借鉴 Nunn 等[45] 的设置方法,构造城市

地形起伏度与时间趋势项的交互项作为工具变

量进行回归检验,结果如表 4 所示。 从中可以看

出,F 值为 517. 65,远大于 10,表明不存在弱工具

变量;且在使用工具变量进行回归后,数据要素

市场化配置的回归系数仍旧显著为正,再次说明

随着数据要素市场化配置的持续优化完善,国有

企业 ESG 责任履行不断加强,验证了本文结论的

准确性。
表 4　 稳健性检验:工具变量法

第一阶段 第二阶段

变量 Data-market 变量 ESG

Relief - 0. 088 5∗∗∗

(0. 003 9)
Data-market 0. 426 3∗∗∗

(0. 116 8)

F 统计值 517. 65
AR 统计值 13. 47
Wald 统计值 13. 32

控制变量 控制 控制变量 控制

Constant - 0. 713 8∗∗∗

(0. 057 7)
Constant - 1. 122 6∗∗∗

(0. 178 5)
Observations 11 525 Observations 11 525

7. 三重差分模型估计

国家级大数据综合实验区作为推动数据要素

流通交易的重要平台,虽然能够反映出各地数据

要素市场化配置力度,但难以反映出数据资源支

撑情况。 而政府公共数据开放为社会提供了兼具

公共属性与数据属性的产品和平台,能够从数据

资源层面反映出区域数据要素市场化进程的推进

情况[46 - 47]。 因此,本文参照三重差分模型的设

定,构造是否推进政府数据开放试点、时间虚拟变

量、政策虚拟变量的三重差分项(ddd),并展开回

归,从而更好地测度数据要素市场化配置对国有

企业 ESG 影响的净效应。 从表 5 汇报的结果来

看,三重差分项(ddd)的回归系数显著为正,再次

验证了前文结论的准确性。
表 5　 稳健性检验:三重差分模型估计检验

变量 ESG

ddd 0. 129 6∗∗∗

(0. 024 5)
控制变量 控制

时间固定效应 是

地区固定效应 是

Constant - 1. 990 7∗∗∗

(0. 347 1)
Observations 11 525

R2 0. 092 5

8. 反事实分析

现实存在的一种情况为,若某些不可观测的

冗余因素与数据要素市场化配置有着较高的相似

度与同步性,那么前文研究结论可能是这些冗余

因素与数据要素市场化配置混合叠加导致的。 基

于此,本文基于反事实分析框架展开进一步的分

析与验证。 图 3 报告了反事实分析的结果,可以看

出,在接受处理之前,ATT(实验组平均因果处理效

应)保持相对平稳,且一直在 0 值附近;而在接受

处理后,ATT 出现了明显的跃升,表明数据要素市

场化配置的推进确实能够改善国有企业 ESG 表

现,促进国有企业 ESG 责任履行,再次验证了前文

研究结论。
(三)中介机制检验

为了进一步检验前文提出的假设 1a ~ 假设

1c,验证数据要素市场化配置影响国有企业 ESG
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图 3　 反事实分析

责任履行的内在机理,本文对式(2)进行回归,结
果如表 6 所示。 表 6 回归(1)展示了数据要素市

场化配置对区域环境污染水平的回归结果,在控

制其他影响因素和固定效应后,数据要素市场化

配置的回归系数显著为负,表明数据要素市场化

配置有助于降低区域环境污染水平。 因此,数据

要素市场化配置能够降低区域环境污染物的排

放,进而倒逼国有企业不断优化自身在环境方面

的表现,提升自身 ESG 水平。 表 6 回归(2)展示了

数据要素市场化配置对于国有企业信息披露质量

的回归结果,可以看出,数据要素市场化配置的回

归系数为 0. 1874(p < 0. 01),表明数据要素市场化

配置的优化与完善有助于帮助国有企业破解信息

不对称问题,提升信息披露质量。 因此,数据要素

市场化配置能够显著增强企业内外部信息的透明

度,从而迫使国有企业更多地披露自身 ESG 信息

以获得投资者和利益相关方的青睐,进而带来国

有企业 ESG 表现的改善。 表 6 回归(3)展示了数

据要素市场化配置对于国有企业资源配置效率的

回归结果。 由此可以看出,数据要素市场化配置

的回归系数显著为正,表明数据要素市场化配置

有助于加强国有企业对各类资源的优化配置,提
升国有企业资源配置效率。 因此,数据要素市场

化配置能够提升国有企业管理、运用以及优化各

类内外部资源的能力,进而降低企业对有限资源

的过度依赖,使之更具可持续性与灵活性,有助于

国有企业更好地承担社会责任项目、应对 ESG 挑

战。 综合上述分析,假设 1a、假设 1b 与假设 1c 得

以验证。
表 6　 中介机制检验

变量
(1) (2) (3)

Pollution Disclosure Efficiency

Data-market - 0. 705 8∗∗∗

(0. 018 3)
0. 187 4∗∗∗

(0. 025 0)
0. 001 6∗∗∗

(0. 000 3)
控制变量 是 是 是

时间固定效应 是 是 是

个体固定效应 是 是 是

R2 0. 865 8 0. 524 6 0. 349 1

Constant 11. 487 8∗∗∗

(0. 252 4)
1. 707 1∗∗∗

(0. 344 6)
0. 351 5∗∗∗

(0. 004 6)
Observations 11 525 11 525 11 525

(四)异质性检验

为了进一步考察数据要素市场化配置对不同

规模以及不同行业国有企业 ESG 责任履行的差异

化影响,本文首先根据国有企业资产总额是否高

于平均值将样本国有企业划分为规模较大的国有

企业与规模较小的国有企业,分别进行回归检验;
其次,根据申万一级行业分类,将电子、国防军工、
计算机、通信、医药生物行业的国有企业确定为高

科技国有企业,其余国有企业划分为非高科技国

有企业,分别进行回归检验。 具体回归结果如表 7
所示。 表 7 回归结果显示,在企业规模异质性分组

中,数据要素市场化配置的回归系数在规模较大

的国有企业分组中显著为正,而在规模较小的分

组中不显著,说明数据要素市场化配置对于规模

较大的国有企业 ESG 责任履行的促进效果强于规

模较小的国有企业,假设 2a 得以验证;在企业所属

行业类型异质性分组中,数据要素市场化配置的

回归系数在非高科技国有企业分组中显著为正,
表 7　 异质性分析

变量

规模异质性 行业异质性

大 小 高科技企业
非高科技

企业
ESG ESG ESG ESG

Data-market
0. 277 1∗∗∗ 0. 008 4 0. 047 3 0. 081 3∗∗

(0. 080 6) (0. 027 8) (0. 038 1) (0. 035 0)
控制变量 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 是 是 是 是

个体固定效应 是 是 是 是

R2 0. 187 5 0. 072 9 0. 095 0 0. 085 1

Constant
- 3. 953 1∗∗ -2. 412 2∗∗∗ -2. 634 3∗∗∗ -2. 257 3∗∗∗

(1. 860 3) (0. 4037) (0. 528 1) (0. 542 9)
Observations 1 754 9 771 4 969 6 556
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而在高科技国有企业分组中不显著,说明数据要

素市场化配置对于非高科技国有企业 ESG 责任履

行的促进效果强于高科技国有企业,假设 2b 得以

验证。
(五)拓展分析

为了考察数据要素市场化配置对国有企业

ESG 责任履行的不同维度,即数据要素市场化配

置对国有企业环境、社会和公司治理 3 个方面的影

响,本文运用华证 ESG 分指数替换模型(1)中的被

解释变量进行回归,结果如表 8 所示。 表 8 中,回
归(1) ~回归(3)依次为数据要素市场化配置对国

有企业环境维度、社会维度和公司治理维度影响

的回归结果。 其中,数据要素市场化配置对国有

企业环境维度和公司治理维度的回归系数显著为

正,对国有企业社会维度的回归系数不显著。 这

表明,数据要素市场化配置更多的是提高国有企

业在环境和公司治理方面的责任履行,进而优化

国有企业整体 ESG 表现。 其原因可能在于,国有

企业作为党领导人民实现共同富裕和美好生活的

重要物质基础,始终积极履行社会责任,在关系国

计民生、国民经济命脉的重要行业和关键领域发

挥基础保障作用。 因此,数据要素市场化配置的

优化与完善对国有企业社会责任履行的影响并不

突出。 相比之下,国有企业在生态环境与公司治

理方面还存在较大提升空间,因此数据要素市场

化配置对于国有企业环境和公司治理方面的责任

履行促进效果更为明显。
表 8　 划分不同维度检验

变量
(1) (2) (3)

E-score S-score G-score

Data-market 0. 793 7∗∗∗

(0. 198 1)
- 0. 274 0
(0. 291 9)

0. 533 1∗∗∗

(0. 188 3)
控制变量 控制 控制 控制

个体固定效应 是 是 是

时间固定效应 是 是 是

R2 0. 109 9 0. 103 4 0. 070 0

Constant 29. 737 8∗∗∗

(2. 764 2)
26. 011 5∗∗∗

(4. 073 8)
59. 2820∗∗∗

(2. 628 6)
Observations 11 525 11 525 11 525

四、研究结论与政策建议

(一)研究结论

第一,随着数据要素市场化配置的持续优化

与完善,国有企业 ESG 责任履行不断加强,且这一

结论在进行替换被解释变量、更换估计方法、PSM-
DID、安慰剂、工具变量、三重差分模型估计、反事

实分析等检验后依然成立。
第二,数据要素市场化配置主要通过降低区

域环境污染水平、提升企业信息披露质量以及资

源配置效率加强国有企业 ESG 责任履行。
第三,由于企业规模和所属行业的不同,数据

要素市场化配置对于不同类型国有企业 ESG 责任

履行的影响存在较大差异,数据要素市场化配置

对于规模较大的国有企业和非高科技国有企业

ESG 责任履行的促进效果更强。
第四,数据要素市场化配置更多的是提高国

有企业在环境和公司治理方面的表现,进而促进

国有企业整体 ESG 责任履行。
(二)政策建议

第一,进一步释放数据要素市场化配置对国

有企业 ESG 责任履行的赋能作用,提升国有企业

ESG 信息披露及数据管理能力,加快完善国有企

业 ESG 评级体系。 目前,我国发布社会责任报告

的国有企业数量不断增加,但整体披露比率仍存

在上升空间。 因此,未来应充分结合数据要素市

场化配置的优势,加快完善国有企业 ESG 信息披

露标准,进一步明确未来国有企业 ESG 报告披露

发展方向,增强国有企业社会责任意识。 此外,
国有企业应建立健全 ESG 评估评级方法,并根据

政策要求和行业发展动态对已有 ESG 指标体系

进行定期的补充与更新。 通过保持国有企业可

持续发展绩效指标的准确性、及时性与适用性,
帮助企业决策者与投资者更深入地了解企业发

展的风险与机遇从而做出更为合理的判断。 与

此同时,履行自身社会责任并发挥 ESG 实践的表

率作用。
第二,进一步发挥数据要素市场化配置能够

降低区域环境污染水平、提升企业信息披露质量

以及资源配置效率等优势,通过强化国有企业主

体地位,推动数据资源有效配置。 在数据要素市
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场蓬勃发展的确定性趋势下,国有企业应围绕核

心资源能力,明确自身发展定位,积极参与数据要

素市场建设,通过联合制定数据流通规则和标准

挖掘数据资源价值,进一步提升生态环境治理精

细化水平,并释放企业信息披露质量提升、资源配

置效率提升等优势。 除此以外,国有企业还应根

据自身发展现状与所在行业趋势,积极整合内外

部资源,带头推动行业共性数据资源库建设,并参

与打造数据交易中心、行业级数据平台建设,进一

步提升数据供给水平。
第三,国有企业在决策时应充分考虑自身规

模与所属行业特点,因地制宜、因时制宜,科学合

理地制定参与数据要素市场建设以及促进 ESG 责

任履行的决策。 对于规模较大的国有企业而言,
应结合其在数据要素市场化发展中的数据资源优

势、技术优势等,充分发挥引领带动作用,协同推

动规模较小的国有企业实现数据要素高质量运用

与自身可持续发展齐头并进、相辅相成。 对于非

高科技企业而言,应建立配套支持政策以降低其

运用各类数据资源的成本,积极引导其将数据要

素市场化配置带来的机遇应用于环境、社会和治

理维度中来。 与此同时,国有企业应加强与非国

有企业的交流与合作,在促进 ESG 信息共享的同

时内化自身 ESG 体系制度,提升各类企业 ESG 建

设水平与治理能力。
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